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و من مميزات هذه العولمة المالية درجة  شهدت أسواق الأوراق المالية في كل دول العالم عولمة مالية كبيرة ،       
الترابط الكبير  بين معظم أسواق الأوراق المالية ، إذ أصبحت كل الأسواق و كأا سوق واحدة عالمية مفتوحة 
لكل المتعاملين، كما شهدت  أسواق الأوراق المالية تطورات في الصناعة المالية و إبتكرات من خلال الهندسة 
، إذ كانت في غالب الأحيان السبب المباشر أو غير  رات كانت لها أيجابيات و سلبياتاالإبتك المالية ، لكن هذه
، مما فتح الباب أمام ظهور المعاملات المالية الإسلامية التي أثبتت  المباشر في الكثير من الأزمات المالية المعاصرة
تثمارية بما يتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية ، و متانتها و قوا في معالجة الأزمات و إيجاد حلول تمويلية و إس
، إلا أن الصناعة المالية الإسلامية أمام  خير دليل على ذلك هو تبنيها من طرف كثير من الدول غير الإسلامية
ير تحدي التطور و الإبتكار في ظل القيود الشرعية أو ما يمكن أن نسميه الهندسة المالية الإسلامية التي تسمح بتوف
  .يةو الإستثمارية وفق القيود الشرعالحلول التمويلية 
إن من الإبتكارات المالية المعروفة اليوم و منذ حوالي من قرن في أسواق الأوراق المالية المعاصرة هي المؤشرات       
م التعامل به في المالية التي أصبحت أداة لقياس أداء أسواق الأوراق المالية ، كما تم إنشاء مؤشر مالي إسلامي يت
، و من هذه المؤشرات مؤشر داو و أسواق الأوراق المالية معاصرة أسواق الأوراق المالية الإسلامية مثل ماليزيا 
  .جونز العالمي الوضعي و مؤشر داو جونز العالمي الإسلامي
مالية المعاصرة و مفاضلة الإستثمار بين أسواق الأوراق ال" و إنطلاقا مما سبق جاءت دراستنا بعنوان      
على أداء مؤشر داو جونز العالمي  و التي إعتمدنا فيها " - دراسة مقارنة –أسواق الأوراق المالية الإسلامي 
من : الوضعي و الإسلامي للمفاضلة بين الإستثمار في السوقين ، و ذلك من خلال الإجابة على التساؤل التالي 
، سوق الأوراق المالية المعاصرة أم سوق الأوراق المالية قل مخاطر عائد جيدة و أالأقدر على توفير 
 نا من خلال الدراسة أن كللو للإجابة على هذه الإشكالية إقترحنا مجموعة من الفرضيات و توص ؟الإسلامية 
قل من أسواق  الاوراق المالية المعاصرة و الإسلامية توفر فرصا إستثمارية متنوعة ، قد تحقق عوائد جيدة و مخاطر أ
وراق المالية الأ  أسواقإلا أن جوهر الإختلاف بين ،  و هذا حسب المتغيرات الإقتصادية السائدة في الإقتصاد
وابط الشرعية ، كما ان سوق الأوراق المالية الإسلامية هي الأكثر إستقرارا من حيث الإسلامية هي الض و المعاصرة
 .العائد و الأقل مخاطرة
، الهندسة المالية  ، المعاملات المالية الإسلامية أسواق الأوراق المالية ،الهندسة المالية :الكلمات المفتاحية
.المؤشرات المالية ، الأوراق المالية ، الإسلامية
IV 
Abstract: 
    The securities  markets all over the world have witnessed a significant 
financial globalization. The financial globalization is characterized by a great 
degree of connection between most of the securities markets. All such markets 
have turned to be as one open world market for all traders. The securities 
markets as well have witnessed several developments in the financial industry 
and innovations through the financial engineering. However, these innovations 
have had pros and cons and in most cases they were the direct or indirect cause 
of various contemporary financial crises. Thereby the door has been broadly 
open for emergence of Islamic financial transactions that have demonstrated 
durability and strength in addressing the crises and finding financing and 
investment solutions in conformity with the Islamic Sharia Regulations. The 
best evidence is their being adopted by many non-Islamic countries. However, 
the Islamic financial industry is face to face with the challenging developments 
and innovations under the Sharia restrictions or what may be called the Islamic 
Financial Engineering that paves to way for provision of financing and 
investment solutions pursuant to the Sharia restrictions . 
   The financial indices is one of the well-known inventions currently and since a 
century , it has become a tool of measuring stock markets. Also, an islamic 
financial index was established to be dealt with in islamic stock markets like 
malaysia and the modern non-islamic stock markets, one of these indices is the 
"Dow Jones" index, and "Dow Jones" global islamic index. 
   Proceeding from this, our study came along titled " The Investment 
Differentiation Between Modern Stock Markets And Islamic Stock Markets - A 
Comparative Study" in which we relied on the performance of "Dow Jones" 
global islamic index to differentiate between the investment in both markets 
through answering this question: which stock market is more capable of 
providing an investment climate with good returns and less risks, the modern 
stock market or the islamic stock market ? to answer this problem, we suggested 
a bunch of hypothesis, and we deduced through the study that both islamic and 
modern stock markets provide various investement opportunities able to realize 
good returns and less risks, and this is according to the prevailing economic 
variables in economy. However, the essence of the difference between modern 
and islamic stock markets is the islamic shariah . 
Key Words: 
Securities Markets, Financial Engineering, Islamic Financial Transactions, 
Islamic Financial Engineering, Financial Indices, Stocks. 
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Résumé: 
       Les marchés des valeurs mobilières ont vu dans tout le monde une mondialisation 
financière majeure, parmi les  avantages de cette mondialisation financière, le degré de 
la grande liaison entre la plupart des marchés boursiers, comme tous les marchés sont 
devenus comme un seul marché mondial  ouvert pour tous les concessionnaires, les 
marchés boursiers ont aussi assisté à l'évolution de l'industrie financière et des 
inventions grâce à l'ingénierie financière, mais ces inventions avait ses avantages et ses 
inconvénients, comme ce fut souvent la cause directe ou indirecte dans un grand 
nombre de crises financières contemporaines, ouvrant ainsi la porte à l'émergence des 
transactions financières islamiques qui a prouvé sa fiabilité et sa résistance face aux 
crises offrant des solutions de financement et d'investissement en conformité avec les 
dispositions de la loi islamique, et la meilleure preuve c'est qu'elles sont adoptées par 
de nombreux pays non-musulmans, cependant l'industrie de la finance islamique 
confronte le  défi du développement et de l'innovation à la lumière des restrictions 
légitimes ou ce que nous pourrions appeler l'ingénierie financière islamique qui permet 
de fournir des solutions et des investissements financiers en conformité avec les 
restrictions de charia. 
     parmi Les innovations financières aujourd'hui connues  il ya environ un siècle dans 
les marchés des valeurs mobilières contemporains sont les indicateurs financiers qui 
sont devenus un outil pour mesurer la performance des marchés boursiers, comme cela 
a été la création d'un indice financier islamique utilisé dans des bourses islamiques, 
comme la Malaisie et marchés de valeurs mobilières contemporains non- islamique 
comme Dow Jones, on cite a ce propos l'indice mondial  Dow Jones normal et son 
homologue Islamic. 
     Et sur la base de ce qui précède est venu notre étude intitulée «investissement entre 
les titres contemporains et valeurs mobilières islamiques marchés  - étude  de 
comparaison-" en essuyant de  répondre a la Question suivante: Qui est mieux en 
mesure de fournir le climat d'investissement aux bons taux de rendement et moins de 
risque, le marché boursier conventionnel ou un marché islamique contemporaine de 
stock? Et pour répondre à ce problème, nous avons établi un ensemble d'hypothèses et 
nous avons conclu  à travers l'étude que chacune des valeurs mobilières contemporains 
et les marchés islamiques offrent des opportunités d'investissement variés, de bons 
rendements et moins de risque eventuellement selon les variables économiques qui 
prévalent dans l'économie, mais l'essence de la différence entre les marchés à titres 
islamiques et ceux contemporains est lq conformité à la charia. 
Mots clés: marchés des valeurs mobilières, l'ingénierie financière, la finance 
islamique, ingénierie financière islamique, les indicateurs financiers, les valeurs 
mobilières. 
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   المقدمةالعامة
أ 
العامة مقدمةال                                                                              
  تمهيد
المالية و تعميم مفاهيم الأوراق مع الإنتشار السريع لظاهرة العولمة و التطور الكبير الذي لحق بالأسواق     
ظهر دور رأس المال بشكل جلي كعنصر جوهري و فعال تتمحور حوله كافة مفاهيم العولمة ، الإنفتاح الإقتصادي 
  و الإنفتاح الإقتصادي ، حتى إرتبط تحقيق التنمية الإقتصادية إرتباطا وثيقا بوجوده
إذ لا يمكن  ، ساسي من متطلبات النمو الإقتصاديأالمالية قاعدة رئيسية و متطلب  الأوراقوتمثل الأسواق     
عن ملكية لأي إقتصاد أن يحقق نتائج ملموسة دون رواج هذا السوق ، فهي تسير تداول الأوراق المالية المعبرة 
وبقدر كفاءة هذه الوظيفة وملائمة ، ، وهي الوسيلة الفعالة لتحريك المدخرات إلى قنوات الإستثمار  الأصول
صيص الموارد ، مما يجعل تحريك الموارد من مختلف الإستخدامات تخ يفعلوراق المالية لحاجات السوق بقدر ما الأ
  .رشيدا وخصوصا إذا ما تم ترشيد تحريك الموارد على أساس الأرباح و توقعاا المستقبلية 
               اريع ومدخرات قتصادية صلة الوصل بين المشكم وظائفها الإبحالمالية  الأوراقأسواق وتعتبر    
فهي تعتبر السوق الطبيعي التي تلتقي فيها مصلحة المشروعات التي تسعى دوما وراء رأس ، ؤسساتالأفراد و الم
المال لتنمو و تتطور ، ومصلحة الأفراد الذين يرغبون في إستثمار مدخرام  لكسب المزيد من المال من الأسهام 
  .في المشروعات الإقتصادية المختلفة 
 التنمية على يمكن أن تأثر المالية إنعكاسا لتغير النظم المالية و الإقتصادية للدولة ، و الأوراقأسواق  كما أن   
مختلف  على لهذه المدخرات الإقتصادية تأثيرا إيجابيا من خلال تعبئة المدخرات الكافية و التوزيع الكفء
لإيجاد روافد مستمرة  تمكن من المالية  الأوراقالإستثمارات ، لذلك تزايد الإهتمام بدراسة سبل تنمية أسواق 
ق الأوراق المالية هي من أهم منافذ الإستثمار المالي بالنسبة للإقتصاد اسو فأعملية الإستثمار بشكل ملائم وكفء 
  . المعاصر التقليدي أو الوضعي
ومع تكرار الأزمات المالية على  إلا أنه في السنوات العشرة الأخيرة من القرن الماضي وبداية القرن الحالي ،     
مستوى هذه الأسواق على غرار الأزمة المالية العالمية الأخيرة و التي أدت إلى إيار العديد من الشركات وتراجع 
         أرباح الكثير من المستثمرين في هذه الأسواق نتيجة للمعاملات غير الأخلاقية و التي لا تتوافق مع 
يعة الإسلامية ، تحولت الأنظار إلى هذه الأحكام الشرعية وقدرا على ضبط المعاملات ضوابط و أحكام الشر 
وكذلك قدرا على التقليل أو تجنب الخسائر الكبيرة ، أصبح  ، الإقتصادية و المالية التي لا تقوم على الربا
ب 
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سواق لأين الماليين ، و أصبحت الوجهة الجديدة أو الملاذ الأمن للمستثمر  الإسلامية الإستثمار في هذه الأسواق
  المالية الإسلامية دورا مهما في الحياة الإقتصادية لا غنى عنها الأوراق
     فإن الأوعية التي تؤدي إلى تعبئة ،قتصاد مشاركة إقتصاد الإسلامي ومن جهة أخرى ونظرا لأن الإ    
قائمة عن طريق المساهمة في ملكية رأس المال و المشاركة في الأرباح ومخاطرها ، وتعتبر أدوات أسواق  المدخرات ،
قتصاد الإسلامي مع ضوابط الشريعة الإسلامية و الإستثمارية ، فهي متلائمة وراق المالية من هذه الأوعية الإالأ
  ومناسبة لطبيعته 
في الفرص الإستثمارية التي يوفرها  على التنوع الإسلامية يعتمد أساسا المالية الأوراقأسواق نجاح  إن     
 المالية الأوراقسوق  للمستثمرين،و يعود هذا التنوع في فرص الإستثمار إلى التنوع في أدوات الإستثمار في
ك من خلال الإسلامية أدوات إستثمارية خاصة به ، و ذل المالية الأوراقسوق الإسلامية ، لذلك يجب أن يكون ل
مثل الصكوك الإسلامية التي هي في  المعاصرة المالية الأوراقأسواق إبتكار أدوات مالية جديدة غير الموجودة في 
تقليدية مكيفة تكيفا شرعيا لكي ، وكذلك أدوات مالية  المعاصرة المالية الأوراقأسواق  الحقيقة بدائل للسندات في
  الإسلامية المالية الأوراقأسواق  يمكن تداولها في تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية حتى
 البحثإشكالية  .I
و أساسية في أولويات الدراسة  لقد أصبح موضوع الاستثمار من الموضوعات التي تحتل مكانة مهمة    
التي شاهدا اتمعات ة وغيرها من التخصصات التي تم بالتطورات الهيكلة المالية و المصرفي قتصادية الإ
وبعد أن أصبحت ،   ستثمار بجانبه العيني و المالية الإ، هذه التطورات صاحبها تطورا مماثلا في مجال دراسةالمتقدم
و آليات ستحداث أدوات إالمحلية التقليدية نتيجة تطور و  ستثماري غير مقتصرة على المصادرمصادر التمويل الإ
ستثمارية لم تكن إق العالمية ، أتاحت فرصا ومزايا في الأسوا ستثماريةتصالات الإوشبكة من المعلومات و الإ
  .متاحة في السابق 
ا محوريا هاما في توفير فرص إذ تلعب أسواق الأوراق المالية بصفة عامة و الإسلامية بصفة خاصة منها دور      
ستثمارية هذا من المنظور لوظيفة على مجموعة من الأدوات الإستثمار المميزة و الهامة ، وهي تعتمد في هذه االإ
نب الحداثة العام ، أما من منظور أسواق الأوراق المالية الإسلامية فهي تحتاج إلى أدوات استثمارية خاصة تلبي جا
  .ستثمار ، وفي نفس الوقت تخضع لضوابط ومقومات الشريعة الإسلامية و التطور في مفهوم الإ
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و الوظائف التي تقوم ا ث وتحليل طبيعة العمل في هذه الأسواق ومن خلال ما تقدم فإنه من الضروري البح    
، وذلك بالتركيز على الأدوات  لهذا العمل ، من تنوع الأدوات و العمليات التي تجري فيهاو الركائز الأساسية 
  .الاقتصادي التقليدي  الإسلامي و كذلك من المنظور لمنظورمن استثمارية من خلال التعرف عليها الإ
  :ا كما يلي تنن هذا المنطلق يمكن صياغة إشكاليوم
معدلات عائد جيدة و بأقل مخاطر ، سوق الأوراق المالية بتوفير مناخ إستثمار ل السوق المناسبة هي من
  ؟المعاصرة أم سوق الأوراق المالية الإسلامية 
  :من هذا التساؤل الرئيسي سنحاول الإجابة على التساؤلات الفرعية التالية  نطلاقاإو 
، وما هي نظريتها  المعاصرة سوق الأوراق الماليةستثمارية المالية التي يوفرها ما هي طبيعة الأدوات الإ - 1
التطورات الضوابط الشرعية و  المالية مع  امدى توافق أدواو  الإسلامي  أسواق الأوراق الماليةفي 
  ؟الية الحديثة الم
أسواق الأوراق المالية المعاصرة و  أسواق الأوراق الماليةما هي إمكانية تحقيق أرباح مالية في   - 2
 و ما هو مقدار التفاوت الموجود بين السوقين ؟  ؟الإسلامية 
سواق الأوراق ، و كذلك بالنسبة لأالمعاصرة أسواق الأوراق الماليةطوي عليها تنما هي المخاطر التي  - 3
 ؟ الإسلامية المالية
أسواق كيف ساهمت الهندسة المالية الإسلامية في تنويع المنتجات المالية الإسلامية مقارنة بنظيرا في  - 4
 ؟المعاصرة الأوراق المالية 
   البحث فرضيات .II
  :حث على عدة فرضيات هي بسيعتمد هذا ال
المعاصرة متعددة و متنوعة مقارنة بالأدوات المالية المتوفرة  أسواق الأوراق الماليةأدوات الإستثمار في  - 1
  .الإسلامية أسواق الأوراق الماليةعلى مستوى 
أسواق الأوراق الأرباح في  إلا أن المالية المعاصرةأسواق الأوراق في  ومعتبرة يمكن تحقيق أرباح جيدة  - 2
 .الإسلامية تعتبر معتدلة المالية 
د 
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فيها في أسواق الأوراق المالية المعاصرة كبيرة نوعا ما نظرا لطبيعة أدوات الإستثمار  مخاطر الإستثمار - 3
             أما المخاطر في أسواق الأوراق المالية الإسلامية أقل لإعتمادها على مبدأ المشاركة في
 .الربح و الخسارة
في  و التقليد ةأو منهج المحاكا صلة و الإبتكارتساهم الهندسة المالية الإسلامية من خلال منهج الأ - 4
 .تزويد أسواق الأوراق المالية الإسلامية بمشتقات مالية إسلامية جديدة
  أهمية الموضوع .III
  :ما يلي  ن أهمية الموضوع فيمكت
              يستمد الموضوع أهميته من الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالية في عملية التنمية - 1
 .ة في تمويل الإقتصاد و إتاحة فرص للإستثمار  و تحقيق عوائد مالية، و المساهم الاقتصادية
كما تبرز أهمية الموضوع في المكانة المهمة التي أصبح يحتلها سوق الأوراق المالية الإسلامية في العالم اليوم  - 2
سوق الأوراق  ، و ذلك بمحاولت إخارجوخاصة بعد تعدد الأزمات المالية العالمية في السنوات الأخيرة 
 المالية الإسلامية من الإطار النظري إلى الإطار العملي الكمي من خلال دراسة الأرقام و الإحصائيات 
تي تعبر عن النشاط الاقتصادي ستثمارية في حد ذاا و الأهمية العملية الإ من  ةستمدالموضوع م أهمية - 3
ب ا المسلم من أجل إعمار الأرض و تنمية ، كما يعتبر الإستثمار من الواجبات المطالقتصاد ما إفي 
 .اتمع الإسلامي و هذا من خلال إستثمار المال الزائد عن الحاجة ، و محاربة الإكتناز في الإسلام
إن التطور الذي عرفته أسواق الأوراق المالية المعاصرة كبير إلى درجة أن أصبحت أسواق الأوراق المالية   - 4
المقياس  الذي يعتمد عليه في تحديد مدى تطور الإقتصاديات ، من هنا تأتي أهمية الموضوع في إظهار 
ا أصبحت تقارب أسواق مكانة سوق الأوراق المالية الإسلامية في تقيم أداء الإقتصاد و خاصة أ
 .   الأوراق المالية المعاصرة من حيث التطور على غرار سوق الأوراق المالية في ماليزيا
 ختيار الموضوع إأسباب  .VI
  :ختيار البحث في هذا الموضوع لعدة أسباب منها إيعود 
و رغبة منا في البحث  نقود و تمويل هو يدخل هذا البحث في هذا الموضوع في صميم التخصص و - 1
 . في مواضيع الإقتصاد و التمويل الإسلامي
ه 
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النقص في الإحاطة بالجوانب المختلفة التي يتناولها الموضوع من خلال الدراسات السابقة بشكل  - 2
 . إذ أن أغلبها دراسات نظرية فقط مفصل ودقيق
ث في الإقتصاد حداثة البحث في موضوع أسواق الأوراق المالية الإسلامية خصوصا و البح - 3
 .، و هذا ما ألهمنا للبحث في هذا الموضوع الإسلامي عموما
من الأسواق المالية العالمية ، ومدى مساهمته في النشاط أسواق الأوراق المالية الإسلامية معرفة موقع  - 4
  المالي الدولي
    المقارنة بين أسواق الأوراق المالية  اترغبة منا في المساهمة لإثراء المواضيع التي تم بالدراس - 5
المعاصرة و أسواق الأوراق المالية الإسلامية ، سواء كان ذلك من الجانب النظري أو الجانب الكمي 
الذي هو في حاجة إلى دراسات أكثر عمقا و دقة ، لتأكيد و دعم الدراسات النظرية لأسواق 
 .  الأوراق المالية الإسلامية
 أهداف الدراسة  .V
  :إننا نسعى من وراء هذا البحث للوصول إلى الأهداف التالية 
 يةو الإسلام المعاصرة ةالتعريف بسوق الأوراق المالي - 1
ومن  المعاصرة ةسوق الأوراق الماليستثمارية ومحدداا و عوائدها ومخاطرها في التعرف على العملية الإ - 2
 . ةالإسلامي ةسوق الأوراق الماليثم 
و تحقيق التنمية  قتصادستثمارية في الإإبراز أهمية السوقين في المشاركة في تمويل العمليات الإ - 3
 الإقتصادية
 .ةالإسلامي ةسوق الأوراق الماليوكذا في  المعاصرةا ةسوق الأوراق الماليستثمار الواقع في حجم الإ إبراز - 4
سوق ة الإسلامية و مقارنتها بالمؤشرات في سوق الأوراق الماليتقيم تجربة إقامة مؤشرات مالية في  - 5
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  منهج البحث  .IV
 تساعد ناهجمعتماد على ت صحة الفرضيات أو نفيها سيتم الإمن أجل الإجابة على إشكالية البحث ولإثبا   
  :كما يلي  إنجازهو تحقيق هذا البحث  على
جل تتبع بعض الوقائع التاريخية و التسلسلات الزمنية لبعض المراحل التي أوذلك من : المنهج التاريخي      
     كل على   ةالإسلامي ةسوق الأوراق المالي والمعاصرة  ةسوق الأوراق الماليهور ظتستوجب ذلك مثل تطور و 
 .كذلك الأمر بالنسبة للمشتقات المالية  ، أو ظهور المؤشرات و تاريخ تطورها ، حدى
           ةسوق الأوراق الماليستثمارية في وذلك من أجل وصف العملية الإ: لي المنهج الوصفي التحلي    
بالأدوات المالية و   المنهج من وصف و تحليل الإستثمار، كما يمكننا  ةالإسلامي ةسوق الأوراق المالي والمعاصرة 
  .ة المعاصرة لكي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلاميةسوق الأوراق الماليكيفية تكيف الأدوات الإستثمارية في 
من أجل تحليل الإحصائيات المتعلقة  بتطور القيم اليومية يتم إستخدام هذا المنهج  :الرياضي المنهج الإحصائي    
، حتى نتمكن من إعداد النموذج الرياضي لتحليل   2102إلى غاية  7002من مؤشر داو جونز للمدة الممتدة 
ة الإسلامية ، و ذلك بإستخدام سوق الأوراق المالية المعاصرة و سوق الأوراق الماليو تقيم أداء مؤشر داو جونز في 
 {MPAC }  ج تسعير الأصول الرأسماليةذ نمو 
  الدراسات السابقة .IIV
أسواق الأوراق المالية الإسلامية من المواضيع الإقتصادية الحديثة العهد مقارنة بسوق الأوراق المالية   
من المواضيع الحديثة التي لم تنل حضها   أسواق الأوراق المالية الإسلامية المعاصرة،كذلك موضوع الإستثمار في
في مجال أسواق طالبون بالبحث و توسيع المعارف المالكافي من الدراسات ، و بخاصة من طرف الباحثين المسلمين 
الأوراق المالية الإسلامية لحاجة البلدان العربية و المسلمة لهذه الأسواق ، من أجل خلق أسواق للأوراق المالية 
الإسلامية تكون مستقل قدر الإمكان عن أسواق الأوراق المالية المعاصرة ،لذلك فإن الدراسات التي إستطاع 
الحصول عليها كانت في معظمها حول أسس و مبادئ قيام أسواق الأوراق المالية الإسلامية و كيفية الباحث 
  :ومن هذه الدراسات مايلي  عملها و الأحكام الفقهية لمعاملاا ،
  
ز 
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عبارة عن رسالة دكتوراه  هذه الدراسة أن، حيث  الشيخ الدكتور محمد الأمين ولد عاليدراسة   
بمقاصد  وعلاقة ذلك،  الفقهي و التنظيم القانوني للسوق المالية الإسلاميةالتنظير "بعنوان
عن سوق  ونجد أن هذه الرسالة تكلمت ، 0102جامعة بيروت الإسلامية ،  "الشريعة الإسلامية
للبدائل الشرعية و الحكم  االأوراق المالية المعاصرة و مقارنتها بالسوق الإسلامية ، كما تم التطرق فيه
سوق ة المعاصرة و مدى الإستفادة منها في سوق الأوراق الماليالشرعي للأدوات المالية المتداولة في 
، و لم نجد  ة الماليزية و البحرينية كمثال تطبيقيسوق الأوراق الماليمع الأخذ  ة الإسلامية ،الأوراق المالي
ة الإسلامية و لا سوق الأوراق المالية المعاصرة و وراق الماليسوق الأفي هذه الدراسة أي مقارنة بين 
 .مقارنة لعملية الإستثمار بين السوقين 
نحو نموذج إسلامي " هذه الدراسة عبارة عن رسالة دكتوراه بعنوان  الدكتوره نصبة مسعودةدراسة  
هذه  ، 3102/2102 ر بسكرة ،ضمد خيحجامعة م "لسوق رأس المال تجربة ماليزيا أنموذجا 
للأدوات المالية  تتطرق كذلك   الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي ،ت درس الرسالة
بالإضافة المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي من أسهم و صكوك إسلامية و مشتقات مالية ،
كذلك التطرق لدراسة تطبيقية من خلال دراسة سوق لإجراءات التعامل في سوق رأس المال الإسلامي  
سوق في كدراسة مقارنة لعملية الإستثمار  ، و لم تتعرض الدراسة رأس المال الإسلامي قي ماليزيا 
 . ة المعاصرة أو الإسلاميةالأوراق المالي
دور الأدوات المالية ":و التي هي عبارة على أطروحة دكتوراه معنونة بي  الدكتوره كتاف شافيةدراسة  
دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية )  "الإسلامية في تنشيط السوق المالية الإسلامية
حيث تم التطرق فيها إلى ،  4102/3102، جامعة فرحات عباس سطيف  (العربية و الإسلامية
     لمكونات ، بالإضافة إلىالمعالم الأساسية للسوق المالية الإسلامية من حيث المفهوم و المهام و ا
تنظيم و إدارة السوق مع عرض التجربة الماليزية و البحرينية و سوق دبي المالي الإسلامي ، كما تم 
التطرق لدور الأسهم و الصكوك في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية مع عرض تجربة الكويت 
لإستثمار الإسلامية في تنشيط و تطوير  السوق في ذلك ، و في الأخير تناولت الدراسة دور صناديق ا
المالية الإسلامية مع دراسة حالة السعودية ، إلا أن الدراسة لم تتطرق لدراسة مقارنة أومفاضلة الإستثمار 
 .ة الإسلاميةو سوق الأوراق الماليالمعاصرة  ةبين سوق الأوراق المالي
دراسة مقارنة ) سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي "بعنوان الدكتور عطيه فياض دراسة   
سواق الأوراق المالية من أ تناولت هذه الدراسة بالتفصيل(" عيضبين الفقه الإسلامي و القانون الو 
ح 
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حيث التعريف و التنظيم و الأعضاء و كل ذلك من الجانب الوضعي  و من جانب الفقه الإسلامي  
وراق المالية و أنواعها و موقف الفقه الإسلامي منها بإسهاب مغني و كافي ثم عرج الباحث على الأ
لإزالة كل غموض حول الموضوع ، كما تطرق الباحث  لنظم التعامل في سوق الأوراق المالية و التكييف 
الفقهي لكل من العمليات العاجلة و العمليات الأجلة ، و ختم الدراسة بأثار عمليات البورصة في 
     و نلاحظ أن هذه الدراسة قامت بمقارنة أدوات الإستثمار في ون الوضعي و الإسلامي،القان
 .السوقين ، و كذا مقارنة العمليات و نظم التعامل في السوق الوضعي و الإسلامي
أحكام التعامل في "  و التي جاءت بعنوان الدكتور مبارك بن سليمان بن محمد أل سليماندراسة  
بابا تمهيديا لعرض حقيقة الأسواق الجزء الثاني ، تضمنت هذه الدراسة   "المالية المعاصرة  الأسوق
تناول  ولأما الباب الأ المالية حيث جاء فيه تعريف الأسواق المالية و نشأا و أنواع  الأسواق المالية ، 
                  من أسهم  ، قهيةفيه الباحث الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية و أحكامها الف
و سندات و كذلك الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد مثل أذونات الخزينة  و الكمبيالات و سند 
جاء فيه  الباب الثانيو  و الشهدات المصرفية، مع التطرق دائما للحكم الفقهي لهذه الأدوات ،  لأمر
       من خلال التطرق لأعضاء عاصرة و أحكامها الفقهية المالمالية  إجراءات التعامل في الأسواق
السوق و الحكم الفقهي ، كذلك أوامر البيع و الشراء و أحكامها الفقهية ، ثم طرق التسعير و طرق 
       ، أما الباب الثالث كان مخصص لكل أنواع عقودالتداول في السوق و أحكامها الفقهية 
 .المعاملات و أحكامها الفقهية
                      أحكام الأسواق المالية الأسهم  "الدكتور محمد صبري هارون بعنوان دراسة  
تطرق الباحث في هذه   "و السندات ، ضوابط  الإنتفاع و التصرف بها في الفقه الإسلامي 
سوق المالية الدراسة إلى مفهوم السوق المالية و مكانتها في الإسلام ، كما تعرض الباحث ضوابط قيام ال
الإسلامية ، ثم الأحكام المتعلقة بالأسهم و السندات و إمكانية تطوير أدوات مالية إسلامية قي 
 .الأسواق المالية الإسلامية 
دراسة : دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية "  بعنوانمحمد غزال دراسة  
  سطيف عباسمذكرة ماجستير، جامعة فرحات   "تطبيقية على سوق الأوراق المالية الماليزية 
جاء في هذه الدراسة الإطار النظري لسوق الأوراق المالية من خلال ماهية السوق و  ، 3102/2102
 الأدوات المالية المتداولة و وظائف سوق الأوراق المالية ، كذلك الفعالية الإقتصادية لسوق الأوراق المالية
ط 
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سلامية و ضوابطها الشرعية و أهميتها الإقتصادية ، و في الأخير عرض ، ثم تطرق الباحث للصكوك الإ
 .الباحث دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق المال الماليزية كدراسة تطبيقية
  موقع البحث من الدراسات السابقة   .IIIV
الإستثمار في أسواق تطرقت لعملية  نلاحظ أاالتي إستطاع الباحث الوقوف عليها ،  من الدراسات السابقة     
الأوراق المالية الإسلامية من جهة الأدوات و الأليات بشكل نظري أكثر من الجانب الكمي لإظهار نتائج عملية 
الإستثمار في أسواق الأوراق المالية الإسلامية  لتأكيد فعالية الإستثمار و نجاعته في أسواق الأوراق المالية 
أسواق و أسواق الأوراق المالية المعاصرة المفاضلة بين العملية الإستثمارية في  نلاحظ أن موضوع، و منه الإسلامية 
جل إظهار أهمية السوقين في الإقتصاد وأيهما ألم تأخذ حقها في البحث و الدراسة من الأوراق المالية الإسلامية 
  .أقدر على توفير مناخ إستثماري جيد في الإقتصاد 
          إذ أن دراستنا هي تكملة للدراسات هذا البحث للأبحاث السابقةومنه تأتي دراستنا لتضيف      
أسواق الأوراق المالية بين العملية الإستثمارية في السابقة و نحاول من خلالها إضافة عنصر المقارنة و المفاضلة 
و ذلك بطريقة كمية إحصائية محاولتا لتأكيد الدراسات النظرية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية ، و المعاصرة 
لأسواق الأوراق المالية مقارنة مع الأسواق المعاصرة لمعرفة هل  مجال الإستثمار في أسواق الأوراق المالية الإسلامية
  .الإسلامية القدرة على الإندماج و خلق موقع مناسب لها في الإقتصاد العالمي
  حثخطة وهيكل الب .XI
ن عدمها و التوصل لنتائج للإجابة على الإشكالية المطروحة في بحثنا و كذلك لإثبات صحة الفرضيات م 
  :، إعتمدنا على خطة علمية لمادة البحث مقسمة إلى خمسة فصول جاءت كمايلي الدراسة
وجاء فيه أربعة مباحث حيث  ، الإطار النظري لسوق الأوراق المالية المعاصرة بعنوان الفصل الأول   
سوق الأوراق المالية المعاصرة  تعريفو الذي  تضمن  سوق الأوراق المالية المعاصرةماهية تناولنا في المبحث الأول 
ووظائفها و آليات  أهمية سوق الأوراق الماليةأما المبحث الثاني فقد تطرقنا فيه إلى  ، تقسيماا و متطلبات قيامهاو 
المبحـث الثالث  و  و وظائفها و  إجراءات التعامل في السوق ،سوق الأوراق المالية  إحتوى على أهمية، و  عملها
        رة في مؤشراتثالعوامل المؤ  الذي درسنا فيه تعريف المؤشرات و مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة
كفاءة أسواق    المبحث الرابعبالإضافة إلى طرق حساب المؤشرات ، و  أسس بناء أو تكوين المؤشرات والسوق 
  .الصيغ الثلاثة لمستويات الكفاءة و علاقة كفاءة السوق بالمعلوماتالذي جاء فيه  الأوراق المالية
  
ي 
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على المباحث  ، و إحتوى دوات الإستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرةبأالمعنون الفصل الثاني    
و تم التطرق لتعريف الإستثمار و أهدافه و  الإطار النظري للإستثمار من المنظور الوضعيأما الأول فهو  :التالية 
 ، أما المبحثو أنواعها  خصائص الأسهم و تعريف الأسهمل بالتطرق ماهية الأسهم ثانيالمبحث ال ، اتهدمحد
 رابع، و المبحث ال و أنواعها هاخصائص السندات و تعرفمن خلال  ماهية السنداتجاء مخصص  الثالث
    و الذي درسنا فيه ، ماهية المشتقات المالية  و أنواع المشتقات المالية من عقود  المشتقات الماليةلدراسة 
  .، و العقود المستقبلية و الاجلة ثم العقود المبادلة الخيارات
و جاء في هذا الفصل  أربعة ،  المالية الإسلاميةالإطار النظري لسوق الأوراق بالمعنون الفصل الثالث    
و فيه تعريف سوق  مـقـومـات الـشرعـية لـقيام سوق لأوراق الـمالية الإسـلامية: المبحث الأولمباحث منها ، 
                 الأوراق المالية الإسلامية و تطورها التاريخي و كذلك ضرورة إيجاد سوق للأوراق المالية الإسلامية
و تطرقنا فيه  التنظيم الفقهي و القانوني لسوق الأوراق المالية الإسلامية و آليات عملها: المبحث الثاني، و اهميتها 
من هذا الفصل جاء  المبحث الثالثو أليات عملها  لسوق الأوراق المالية الإسلاميةللرقابة القانونية و الشرعية 
سوق الأوراق المالية ،إذ تطرقنا لكل العمليات التي تتم في ا الشرعيتكييفها عمليات سوق الأوراق المالية و حول 
هو  المبحث الرابع، و  سوق الأوراق المالية الإسلاميةمكانية الإستفادة منها في إعاصرة و تكييفها الفقهي لمعرفة الم
و تطرقنا فيه لتعريف الهندسة المالية الإسلامية  ، هندسة المالية في أسواق الأوراق المالية الإسلاميةللمخصص 
  .و تحديات الهندسة المالية الإسلامية و أساليب تطويرها خصائصها، أهميتها
أما : وفيه المباحث التالية  أدوات الإستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية الفصل الرابع بعنوان   
و ذلك من خلال التطرق لتعريفه و ضوابطه الشرعية و  من الـمنظور الإسـلامي الإسـتـثمار حول الـمبحث الأول
الأسهم في سوق الأوراق المالية : ثانيالمبحث الالإقتصادية و الإجتماعية و الأخلاقية ثم دوافعه و أهدافه ، 
ام إصدار الأسهم و أحك من خلال التطرق لكل أنواع الأسهم و أحكامها الفقهية الإسلامية و أحكامها الفقهية
و جاء فيه الحكم  البدائل الشرعية للسندات في سوق الأوراق المالية الإسلامية:  لث، المبحث الثا و تداولها
أنـواع الـصكوك و :  ، الـمبحث الـرابع الشرعي للسندات و التطرق للصكوك بإعتبارها البدائل الشرعية للسندات
ية الإسـلامية و خصص هذا المبحث لأنواع الصكوك الإسلامية القائمة على المشتقات المالية في سوق الأوراق المال
أساس عقد الشراكة أو عقد البيع أو عقد الإجارة ، كذلك التكيف الشرعي للمشتقات المالية الوضعية و ما 
  .بلها كبديل إسلاميايق
  
ك 
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الوضعي والإسلامي بين سوق  زمفاضلة الاستثمار بمؤشر داو جون الفصل الخامس بعنوان    
تقنيات المفاضلة بين : المبحث الأول  مباحث ، أربعةو فيه ،الأوراق المالية المعاصرة و الإسلامية 
معايير المفاضلة التي تعتمد على الخصم و كذلك  تطرقنا لأنواع الإستثمار و  الإستثمارات في ظل ظروف التأكد
تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في ظل ظروف عدم : المبحث الثاني  أما المعايير التي لا تعتمد على الخصم ،
جاء في المبحث التعريف بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية و فرضياته و المكونات الاساسية للنموذج مثل  التأكد
بحث الثالث الم،  لعلاقة بين العائد و المخاطربإضافة ل معامل بيطا و محفظة  السوق و خط سوق رأس المال
و الذي جاء فيه النظرة  ( MPACنموذج ) داو جونز الوضعي والإسلامي العالميين نظرة عامة عن مؤشر بعنوان 
إلى  5881الشركات المكونة للمؤشر منذ التاريخي و   العامة على مؤشر داو جونز العالمي الوضعي بالتطرق لتطوره
   المؤشر ، و كيفية إحتساب  يغطيهاعات التي اغاية اليوم و المؤشرات الفرعية للمؤشر العالمي ، كذلك القط
العوامل المساعدة على إنتشار التعامل بالمؤشر  المؤشر ،ثم تطرقنا لمؤشر داو جونز العالمي الإسلامي من خلال
     اليوم و المؤشرات الفرعية للمؤشر  إلى غاية 9991لمكونة للمؤشر منذ التاريخي و الشركات اتطوره  الإسلامي تم
العالمي ، كذلك القطاعات التي يغطيها المؤشر و دور الس الإستشاري الشرعي في إختيار الشركات المكونة 
       في كل من مؤشر داو جونزاما المبحث الرابع درسنا فيه قياس العائد و المخاطر للمؤشر الإسلامي ، 
  . الوضعي و داو جونز الإسلامي 
إختبار الفرضيات  و في  في الأخير ختمنا البحث بخاتمة عامة جاء فيها نتائج الدراسة النظرية و التطبيقية و نتائج 
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  تمهيد
     آلية  و، اتساع تأثير المنافسة  و استمرارية تطوير الاقتصاد الرأسمالي وتعاظم قدراته الإنتاجية عتبرت       
سببا  ، استخدام الموارد المتاحة رفع كفاءة تخصيص و تعبئة المدخرات و الأدوات الاستثمارية و يلفعت  السوق و
، الأمر الذي كان أصبحت تشكل أداة أساسية لتدعيم النمو الاقتصادي التي أهمية أسواق الأوراق المالية  تزايدفي 
تتطلع لبناء اقتصاد متطور المباشر أيضا بالنسبة  لسائر البلدان النامية التي تسعى لتسريع عجلة التنمية و  له الأثر
  .ومزدهر
بين الفئات التي لديها فوائض مالية والتي تبحث عن  التقريبفي  سواق الأوراق المالية دور جد مهمتؤدي أ   
  .بين فئات العجز المالي التي تبحث بدورها عن التمويل وبشروط جيدة و  مجالات لاستثمار فوائضها
لكل منها دورا خاصا متكاملا في مابين كما أن أسواق الأوراق المالية تنقسم إلي أسواق أولية و ثانوية و     
سوق أوراق المالية المعاصرة بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين  تعتبر حيث،  السوقين
يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات  إذ ع معين من الأوراق أو لأصل معين لنو 
 ن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا االداخل السوق ، إما ع
 :المباحث التالية إلى و في هذا السياق تم تقسيم هذا الفصل
  .و متطلباتها سوق الأوراق المالية المعاصرةماهية : المبحث الأول 
 .ها ملووظائفها و آليات عأهمية سوق الأوراق المالية :المبحث الثاني 
 .مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة :المبحـث الثالث 
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  و متطلباتها وراق المالية المعاصرةالأسوق ماهية   :المبحث الأول 
نظام مالي  هالديتوفر يتحتل سوق الأوراق المالية في الحياة الاقتصادية دورا هاما خاصة بالنسبة للدول التي    
كبار  ة فرص لصغار وتاحإ نظرا لمكانتها في المعاملات المالية والمصرفية و تمويل المشروعات و ومصرفي متطور
تطورها  من حيث التعريف ا وومنه سوف نتناول في هذا المبحث ماهية سوق الأوراق المالية  ،المستثمرين 
وفي الأخير تقسيمات  ،التاريخي ثم متطلبات قيام سوق الأوراق المالية المعاصرة بالإضافة إلى العناصر المشاركة فيها 
  .سوق الأوراق المالية 
  وراق المالية المعاصرة وتطورها التاريخيالأتعريف سوق  : المطلب الأول
   :يم هذا المطلب إلى ما يليسحيث سوف يتم تق
  وراق المالية المعاصرةالأتعريف سوق  :ول الفرع الأ
تعرف سوق أوراق المالية المعاصرة بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من    
الأوراق أو لأصل معين ، حيث يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل 
   (1)السوق ، إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا اال 
 الآليةوتمكن تلك  شراء ول الأصول المالية بيعا وايتم من خلالها تد آليةبأا " كما تعرف سوق الأوراق المالية    
ويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية نحو القطاعات الاقتصادية التي تعاني من تح
    (2)" من عجز مالي
بأا السوق التي يتم فيها " المالية  حيث تعرف سوق الأوراق ندرج تعريفا أخرا لسوق الأوراق الماليةويمكن أن     
               ، بحيث تشكل إحدى القنوات التي ينساب فيها المال بين شراء التعامل بالأوراق  المالية بيعا و
من أجل  الاستثمارتشجيع  و الادخارية نميساعد على تالقطاعات المتنوعة في اتمع بما  المؤسسات وو  الأفراد
   (3) "مصلحة الاقتصاد القومي
للحصول على رأس المال أو زيادته ، تماًما مثل أي بأا عبارة عن نظام يستخدم " عرف سوق أوراق المالية تو     
ذات جدوى  اقتصاديةنظام أخر ، إذ يحقق هذا النظام الأهداف المرجوة منه إذا أستخدم في خلق مشاريع 
ضاًرا للغاية إذا أستخدم في غير ذلك أو لتحقيق ( السوق ) مرتفعة ، ويمكن أن يكون هذا النظام  اقتصادية
دلة ، وسوق الأوراق المالية الأرباح فقط من خلال عمليات تداول الأسهم والسندات ذات الأسعار غير العا
                                                           
  1- ماجد أحمد عط االله،إدارة الإستثمار ،دار أسامة ،الأردن،عمان ،1102، ط1، ص ،251  
 دار الفكر ،أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الإقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرهاعاطف وليم أندراوس،  -2
    12، ، ص 7002،الإسكندرية ،الجامعي
  3 -  علاء الدين أحمد جبر ، بورصة الأوراق المالية  ، الهيئة المصرية العامة للكتاب ، القاهرة ، 7002 ، ص، 71 .
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بين  شراء وأ خلال بيع من ، ويتم فيها تداول الأوراق الماليةالمتعاملون بمختلف شرائحهم  ة يساهم فيهاالكفأ
 الاستثماريةئة المدخرات وتنميتها وتوجيهها نحو القنوات الاقتصادية وغيرها في اتمع دف تعبمختلف القطاعات 
  . (1)"المختلفة 
  ارف السابقة يمكن أن نخلص إلى أنمن خلال التع
الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تلك الأوراق ، و ذلك بغض سوق الأوراق المالية هي ذلك     
لكن يشترط توفر قنوات الإتصال الفعالة بين المتعاملين بحيث  النظر عن الوسيلة التي يتحقق ا هذا الإجتماع ،و
لة ، و ليس شرطا أن يكون تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة متماثلة بالنسبة لأي ورقة مالية متداو 
   .المتعاملين في هذه الأسواق فقط هم المالكين لهذه الأوراق المالية 
كما تجدر الإشارة إلى أن سوق الأوراق المالية المعاصرة يطلق عليها كثير من التسميات المختلفة والتي تؤدي إلى    
هذه التسمية خصوصا بالسوق الثانوية لسوق الأوراق تتعلق ) نفس المعنى ، ومنها ، سوق القيم المنقولة ، البورصة 
.، كذلك قد يطلق عليها سوق رأس المال الذي يتقسم إلى سوق أولية وسوق ثانوية التي هي محل دراستنا ( المالية 
  
          المعاصرةوق الأوراق المالية ـشأة سـنلاريخي تطور التـال : ثانيـفرع الـال
إن تتبعنا تاريخ سوق الأوراق المالية فإنه يكشف لنا أن نشأت هذه السوق وتطورها جاء انعكاسا    
      
مفنشأة تلك الأسواق لم يكن  ، هذه الأسواقفيها المتزايدة في البلدان التي وجدت  الاحتياجات للظروف و
 
ن
والاقتصاديالصدفة وإنما كان لمقتضيات التطور التجاري  لقبي
 
، ففكرة تلك الأسواق ظهرت منذ أن فكر الإنسان
 باستغلال
 
مدخراته ، وساعد في ذلك التطور العلمي ونشوء شركات ذات الفوائض المالية إذ سعت تلك الشركات
  .لأسواق هذه الفوائض من خلال هذه ا استثمارإلى 
الصيرفة من  ال التمويل وعة ألاف عام قبل الميلاد عرفت حضارة وادي الرافدين أقدم أشكفمنذ حوالي أرب   
       فة ، بعد أن تطورت ير يم التجارة وأعمال الصظمواد قانونية لتنتضمنت  التي حمو رابية خلال شريع
عمليات الإقتراض والتمويل  من أهمها بيوت المال و النقدي و ظهرت أشكال من التعامل المالي و التجارة و
  (2) المصرفيةوتسوية المدفوعات وغيرها من الأعمال 
 nigalloc)ومع تطور التجاري عند الرومان في القرن الخامس قبل الميلاد قاموا بإنشاء       
ثينا ،كما كانت هناك أسواق متجر المقايضات في آ اؤ مالية ، كما أن اليونانيين أنشسوق  muretacram(
  1 -  دريد كامل آل شبيب ، الأسواق المالية والنقدية ، دارة المسيرة عمان ،ط1 ، 2102 ، ص 63 .  
 2 -   عباس كاظم الدعمي،السياسة النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية،دار الصفاء ط1،0102، ص-ص، 511،411  
ــــــــــــــ
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وأشار القرآن  (1)صيفية إلى الشام  رحلات تجارية شتوية إلى اليمن ، وعرب في الجاهلية ، حيث كانت لقريش لل
ùs =ù ‹uè÷6ç ‰ßρ#(   ∪⊄∩ ρu#$ 9Á¢ ‹ø #É #$ 9±eÏ Gt$! Ï ‘Ímô #s's )Î9s ≈ÏγÎ Νö   ∪⊇∩ %è tƒ÷·C }\ƒ=n ≈#É  ﴿ : في سورة قريش المكية الكريم إلى ذلك
دن للعرب في الم كما كان،(2)﴾ ∪⊆∩ zyθö∃¤ ΒiÏô ρu u#Βt ΨoγßΝ _ãθí8 ΒiÏ &rÛôèy ϑyγß Ο #$!© %Ï”ü   ∪⊂∩ #$9ø 7t ø MÏ δy ≈‹x# ‘u >¡
يه ـقون فـتعتهم ويتفـميه التجار أـيعرض ف يعرف بالبازار حي للتجارسـمرقند ، وقرطبة والكبرى ، كبغداد والقيروان ،
   (3)عار ـعلى الأس
كان لا بد من انتظار منتصف العصور الوسطى لكي تشهد إيطاليا ايار الإمبراطورية الرومانية  إلا أنه بعد    
الذي تمثل في ظهور عقود المشاركة في تمويل الحملات التجارية  التجارية ، و مزيدا من التطور في العمليات المالية و
دائم تتم في  جود مركز أو سوق التجارية والتوسع المستمر في الأنشطة  عبر البحار ، حيث حتم هذا التطور و
     .   (4)والإيطاليون هم الذين أسسوا لأول مرة البورصة  داخله الأعمال 
  :ما ـاسيين هـصدرين أسـإلى م)esruoB( ورصة ـلمة بـوتعود ك  
فان دي بورص الذي    )esruoB euD neV(كان اسمه  التجار الأغنياء وكبار من اسم أحد   
كان يتجمع عنده وهو ذو أصول إيطالية إذ   )SEGURB(ان يقيم في مدينة بروج البلجيكية ك
 .عدد كبير من التجار ولذلك لإتمام عمليات البيع والشراء سواء للبضائع أو العملات المختلفة 
 sdriht)بروج البلجيكية وكان يزين واجهته شعار عمله على ثلاثة أكياس  مدينة من فندق فيأو  
         بالبيع ل الأعماتمع في الفندق عملاء مصرفيون ووسطاء ماليون لتصريف إذ كان يج (esruob
 (5)والشراء 
هناك بورصة  نشاء بورصة للبضائع فقط ولم تكونإالسابقة والأحداث أدت إلى  المراحلكما يجدر الذكر بأن كل   
       أو سوق للأوراق المالية بسبب عدم تداول الأسهم و السندات خلال الفترة الأولى من التطورات 
، ويرجع عدم تداول بالأسهم والسندات وبا خلال بداية القرن السادس عشر أور فيالتجارية خاصة  الاقتصادية و
/  2002،  1دراسة تحليلية نقدية ، دار الفكر ، دمشق    ،ط ،بورصة الأوراق المالية من المنظور الإسلاميشعبان محمد إسلام البرواري ،  -  1
  .  ،13، ، ص 3241
  2- سورة قريش ،الأية رقم ، 1-4
سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية في الإقتصاد  ،أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الإقتصاد الإسلامي أحمد محي الدين أحمد ،  -  3
  . 62،، ص 5991، 1الإسلامي ، مجموعة دالة البركة ، الكتاب الثاني ، ط
 ،  2002، 1، دار رضا للنشر ، سوريا ، دمشق ، ط(بين النظرية والتطبيق ) الاستثمار في بورصات الأوراق المالية  ،عصام فهد العربيد  -4
  .    32 - 22ص ،  -ص
  5  . 611،، صمرجع سابق عباس كاظم الدعمي ،  -  
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           مع كافية لإنشاء سوق للأوراق المالية ، ولم تكن القروض الحكومية   إلى غياب شركات المساهمة و
ذلك حركة قوية للتعامل في بمنشآت كبيرة حيث أوجد  تاتساع دائرة القروض الحكومية تأسس انتشار و
، حيث   (1)البضائع الصكوك المالية من أسهم وسندات ، وبذلك ظهرت سوق الأوراق المالية بجانب بورصات 
هذه الأوراق المالية على حافة الطريق تم التحول إلى مقرات وأبنية خاصة لإجراء هذه  كانت تتم المعاملات على
كما  مراحل  إلى أربع( البورصة ) اق المالية ومن ما سبق ذكره يمكن تقسيم مراحل ظهور سوق الأور المعاملات 
 : يلي 
  مرحلة إنشاء بورصات البضائع :أولا ً
لعنصر العمل إلى  ما رافق ذلك من انتقال الزراعية إلى المرحلة الصناعية والانتقال من مرحلة  التطور و إن    
المدن ، أفرز صعوبة تموين المنظم للمدن بالأغذية نظرا لازدحام المدن بالسكان ، إذ اقتضى هذا وجود سوق عالمي 
ساهمت  الجملة و ةتجار  توا بالسماسرة ، وأنشأالزراعية مما ساهم في نشوء متعاملين جدد سم ُُ اصيلللإتجار بالمح
  . (2)، كل ذلك أدى إلى نشأت بورصة البضائع البنوك في تمويل التجار
م ثم  0641أطلق عليها اسم بورصة وكان ذلك في بلجيكا عام  اتبناي شكل حيث نشأت أول بورصة في   
م  5961بورصة لندن في أنشأت  للبضائع ، و الآجلةم والتي كانت مركزا للسوق  8061تلتها بورصة أمستردام 
                     .  (3)م  0581م ، ثم بورصة جنيف في عام  1281م ، فبورصة روما  2971ثم قامت بورصة نيويورك عام 
  مرحلة التعامل بالأوراق التجارية  :ثانيا ً
في القرن الثالث عشر في فرنسا حيث كان يجرى التداول  حيث بدأت التعامل بالأوراق المالية مبكرا   
 (4)مهنة سماسرة الصرف من أجل تنظيم هذا التداول " فليب" الأذنية ، إذ أوجد الملك بالكمبيالات والسحوبات 
كان يتم التعامل في بوصة إنجلترا بسندات الائتمان والتمويل التبادل التجاري  وكذلك في م   7761، وفي عام 
م كانت 4271وتشير المصادر بأن بورصة باريس في عام  (5)أسهم شركة الهند الشرقية وبعض الشركات الأخرى 
  .(6)تقتصر عملياا على سندات بلدية باريس والأوراق المالية والكمبيالات 
                                                           
  1 . 92 ،، ص مرجع سابقعلاء الدين أحمد جبر ،  -  
  2  . 33 - 23ص ،  -، ص سابقمرجع شعبان محمد إسلام البرواري ،  -  
  3 .  72 -62ص ،  - ، ص مرجع سابقأحمد محي الدين أحمد ،  -  
  .  53، ص،  9002،  1، دار النفائس ، ط الآثار الإقتصادية لأسواق الأوراق المالية ، من منظور الإقتصاد الإسلامي زكريا سلامة عيسى الشطناوي ، -  4
  .   72، ص،مرجع سابق أحمد محي الدين أحمد ،  -  5
  .     63، ص ، مرجع سابقزكريا سلامة عيسى الشطناوي ،  -  6
  
 7
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إذ كانت أسواق يالات مبكخاصة ال المرحلة في أا طورت عملية تبادل الأوراق التجارية و أهمية هذهأتي وت    
 خلقسببا في ، الاقتراضالحكومات علي  إقبال وشركات المساهمة  لانتشاراكان  السندات مجهولة ، إذ الأسهم و
                                                   . (1)بالصكوك المالية مما أدى إلي ظهور بورصات الأوراق المالية حركة قوية للتعامل 
 ة الطريقـلى قارعـوع قاهيـالتعامل بالأوراق المالية في الم مرحلة :ثالثا 
إن التعامل بالأوراق المالية والتجارية كان يجري في بورصة البضائع ، ولكن بعد خروج المتعاملون بالأوراق المالية     
فكان مكام قارعة الطريق الذي يكون أقرب إلي بورصة  بدؤوا يبحثون عن مكان لهم ،من بورصة البضائع 
يلتقون  واعد خروج المتعاملون من بورصة البضائع كانلندن بالباردة ، ففي  ام الممطرة والمقاهي في الأي البضائع و
(  teertsllaw)يت يجتمعون تحت شجرة في شارع وول ستر السماسرة  كان  أمريكا، وفي ( جوناثان)في مقهى 
  .  (2)(كاناتبوا)وفي فرنسا كان اجتماعهم يتم في مقهى 
  مالية بمبانيها وأنظمتها                             ـوق الأوراق الـقلال سـتـمرحلة إس: رابعا 
صاحب هذه المرحلة تطور صناعي نشأت عنه مشاريع ضخمة لم يستطع المستثمر الواحد القيام بكل     
على  ظهرت مؤسسات عملت إلتزاماا المالية المترتبة عليها ، ومع النمو الاقتصادي وتطور الصناعة وزيادة التحول
ت الأفراد وتوظيفها في المشروعات الإنتاجية ، بالإضافة إلي رواج التعامل بالأوراق المالية أدى كل جذب مدخرا
الموجود في مباني خاصة ا وهي  ن هذه الأسواق المنظمة وذلك إلى ضرورة قيام سوق للأوراق المالية المستقلة وم
في مبنى  6081لأوراق المالية في لندن في عام سوق ا من بين الأشهر والأقدم في تاريخ سوق الأوراق المالية ،
م في  1281، وفي الولايات المتحدة الأمريكية فقد أنشأت أول سوق في عام  egnahcxe lagor
وتوالت بعد ذلك  8081كما تعود جذور إنشاء بورصة باريس إلي عام  ، (3) في نيويورك  teerts llawشارع
وهو  1981م أما بورصة هونك كونج قامت عام  8781بورصة طوكيو عام إنشاء بورصات للأوراق المالية منها 




                                                           
 1- عبد الغفار حنفي .رسمية زكي قريقاص ، البورصات والمؤسسات المالية ، الدار الجامعية ،2002 ،  ص، 092  . 
  2  . 43،  33ص ،  -، ص مرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري ،  -
  3- عبدالنافع عبد الله الزرري ، غازي توفيق فرح ، الأسواق المالية ، دار وائل للنشر ،عمان  ط1 ، 1002 ، ص، 64 .
  4 .   33-23ص، -أحمد محي الدين أحمد ، مرجع سابق ، ص  -
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   المعاصرةمالية ـوق الأوراق الـسيمات سـقـت: لب الثاني ـمطـال
قبل التطرق إلي تقسيمات سوق الأوراق المالية لابد أن نبين أولا موقع سوق الأوراق المالية من سوق المال    
( البورصة  –الثانوية  –الأولية )بين أسواق الأوراق المالية   الالتباسأو بالمعنى الواسع وذلك تجنبا لتفادي الخلط 
ها لسوق الأوراق المالية وعدم تميز  يكون هناك عدم التوضيحوالسوق المالي حيث لاحظنا أنه في بعض المراجع قد 
 .د ـنقـوق الـمن حيث موقعها أو مكوناا عن سوق المال الذي يتكون أساسا من سوق رأس المال وس
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الذي يوضح تقسيمات السوق المالية أن سوق الأوراق المالية يندرج تحت سوق رأس  (10)نلاحظ من الشكل 
  :سوق الأوراق المالية كما  يلي الثانوية ، ومنه يمكن تصنيف  المال بما فيها السوق الأولية و
  tekram yramirp يةــسوق الأولـال :فرع الأول ـال
أو سوق الإصدار ، السوق الذي تخلقه مؤسسة متخصصة   tekram yramirpيقصد بالسوق الأولية      
، لحساب منشأة أو جهة حكومية ، وعادة ما يطلق مرة لأول  بإصدارهاللجمهور أوراقا مالية قامت  ض فيهر عت
يكون بنكا تجاريا أو مؤسسة مالية  الذي عادة ما knab tnemtsevnIعلى هذه المؤسسة بنك الإستثمار 
متخصصة ، ولا يخرج بنك الإصدار عن كونه وسيط بين جمهور المستثمرين المحتملين لورقة مالية معينة ، والجهة 
 . (1)التي قررت إصدارها 
طريقتين مختلفتين إما عن طريق بنك ين تار الجهة أو المؤسسة المصدرة للأوراق المالية لأول مرة بتخيمكن أن  و     
الجهات المصدرة للأوراق المالية للمتعهد الإصدارات  وتلجأ sretirw rednuالإستثمار أو متعهد الإصدارات 
يرجع السبب في ذلك إلى أن عمليات الإصدار  أو مصرفي الاستثمار ذلك عند حاجتها إلى زيادة رأس مالها و
ليس لها خبرات تؤهلها لعملية وري ولكن على فترات طويلة ولذلك فإن الشركات للأوراق المالية لا تتم بشكل د
، (2)بيع وتسويق هذه الأوراق المالية ، ومن هنا فإن متعهد أو مصرف الاستثمار يقوم ذه المهمة نيابة عن الشركة 
  .أو قد تقوم الجهات المصدرة بنفسها وبصورة مباشرة بالإتصال بالمستثمرين سواء أكانو أفرادا أو مؤسسات مالية 
 صل على موافقةلأوراق المالية لأول مرة يجب أن تحتجدر الإشارة إلى أن الجهات أو المؤسسات المصدرة ل و     
رض لذلك فإن غع لهذا الِرش تعليمات ت ُ تاب بموجب قوانين والإكتهيئة الأوراق المالية التي تقوم بتنظيم عمليات 
حدود السوق الأولية تبدأ حينما تحصل الجهات المصدر لأول مرة لأوراق مالية على موافقة هيئة الأوراق المالية 
التي تمارسها  الذي يتضمن معلومات عن طبيعة الأعمال tnemetats noitartsigerعلى بيان التسجيل 
الجهة المصدرة ، وطبيعة المخاطر الاستثمارية ومعلومات عن الإدارة ، هذا بالإضافة إلى ملحقات خاصة بالقوائم 
   (3)محاسب قانوني مستقل المالية موثقة من طرف 
  
                                                           
  .  854-  754ص، -،ص 5002، منشأة المعارف الإسكندرية، إدارة المنشآة المالية و أسواق المال  منير إبراهيم هندي ، - 1 
    231، ، ص 0102،  1، دار الفكر ، الأردن ، طالأسواق المالية والنقدية في عالم متغير السيد متولي عبد القادر ،  -  2
     39،، ص 0102،  1الأردن ، ط، دار البازوري ، الأسواق المالية إطار في التنظيم والتقييم الأدوات أرشد فؤاد التميمي ،  -  3
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     tekram yradnoces      :السوق الثانوية أو سوق تداول الأوراق المالية : الفرع الثاني 
بموجب  بيعا وشراءتدعى ببورصة الأوراق المالية وتتميز بكوا موقعا جغرافيا محددا  لتداول الأوراق المالية المختلفة 
توقيعات محددة بالقانون ، محاطة بشفافية الإفصاح عن المعلومات  تكاليف و وسطاء و قواعد و إجراءات و
    (1)ها بشكل مستمر ضعر  وتسجيلها و
    التعامل ا تباع للمرة  سوق الثانوية  لأن الأوراق المالية التي يتم التداول وال هذه السوقق علي لويط     
     تداولها  هذا يعني أن الأوراق المالية التي يتم التعامل ا و أكثر ، أي أا لا تباع للمرة الأولى ، و الثانية و
أن  التداول ا بين حامل الورقة التي سبق وتم ي ، و شرائها من السوق الأولية و ا الاكتتابأن تم  سبق و
   (2)بين مستثمر أو وسيط في السوق الثانوية  إشتراها من السوق الأولية و
لثانوية التي تسهل تداول إرتباطا وثيقا بنجاح السوق ارتبط ق الأولية متجدر الإشارة إلي أن نجاح السو        
    إن ارتفاع سيولة هذه الأدوات تجعلها مرغوبة  الأدوات المالية أكثر سيولة ، و، أي أا تجعل الماليةالأوراق 
المصدرة في السوق الأولية يساعدها علي هذا يساعد المنشأة أو الجهات  حجم تداولها ، و يزدادبالتالي  أكثر و
المنشأة في السوق  الجديدة ، كما يتحدد سعر الإصدارات الجديدة بناءا علي وضع أدوات إصدارااتصريف 
في السوق الثانوية فإنه يساعد المنشأة في الحصول علي رأس ( الأوراق المالية )الثانوية ، فعندما يرتفع سعر الأدوات 
لهذا تحتل السوق الثانوية أو سوق الأوراق المالية المتداولة مكانة مهمة في الجديدة  إصدارااأكبر من بيع مال 
   (3)الاقتصاديات  مختلف الدراسات و
يلاحظ أن أسعار الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية المتداولة أي السوق الثانوية تكون من خلال  ما         
 rekam tekramاعة السوق صن السماسرة الذين بدورهم يحققون تدفق الأوامر من الزبائن إلي الوسطاء  و
 لا توجد علاقة مباشرة بين المستثمر و تتدفق من المشتري إلي البائع وبالتالي فإن الأموال في السوق الثانوية 
 suonitnocمرة المستسمي بالأسواق تلذلك  يوميافأسعار السوق تحدد  لذلكة المالية ، الورق ر ْد ص ْم ُ
  : منظمة وأسواق غير منظمة كما يلي وتنقسم السوق الثانوية إلي أسواق (4) tekram
 
                                                           
  1 -  محمود محمد داغر ،الأسواق المالية )مؤسسات ، أوراق ،بورصات (،  دار الشروق ،ط1، 5002، ص، 142
  2 -  فليح حسن خلف ، الأسواق المالية والنقدية ، جدارا للكتاب العالمي ، 6002، ص- ص ،14 ،24 . 
  3 8ص،، مرجع سابق، غازي توفيق فرح ، النافع عبد الله الزرري  عبد -  
  4 . 001 ،،صمرجع سابق أرشد فؤاد التميمي ، -  
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     tekraM dezinagro: نظمة ـمـواق الـالأس: أولا 
تحددها لجنة السوق  إجراءات وبموجب قواعد ، التداول ا يكون  detsilهي سوق الأوراق المالية المدرجة  
مؤسسي منظم  يميز هذه السوق أن لها هيكل تنظيمي و أهم ما ية ونلبطريقة المزايدة الع اعيد دورية ووطبقا لمو 
ممثلين عن الشركات المدرجة أعضاء هذه اللجنة منتخبين من  السوق أو البورصة ، ويدار من قبل لجنة تسمى لجنة 
المالية عبر  تنظيم عملية التداول بالأوراق وتتحدد مهام لجنة السوق بإدارة  الحكومة ، و الوسطاء و في السوق و
ا توفر علانية للصفقات حرية من كوالوسطاء المسجلين اازين من قبل لجنة السوق وتكمن أهمية السوق المنظمة 
لجنة السوق توفر  الأوراق المالية ، هذا بجانب أن التشريعات التي تضعها  ىساومة عبر آلية العرض والطلب علالم
التي تتعلق  ضع شروطا لإدراج الورقة المالية تالمنتظمة  لذلك لجنة السوق ضمان حقوقهم ، و الحماية للمتعاملين و
الأرباح قبل الضريبة في  القيمة السوقية للأسهم ، و الجمهور ، وعدد الأسهم التي يمسكها  اهمين ، وبعدد المس
                  .  ( 1)السنوات الأخيرة 
  ) cto (. tekraM retnuoc eht  revo :  مةظـنتـمالير ـواق غــالأس: ثانيا 
يتم تحديد أسعار  و srelaedبالبورصة من خلال تجار تتداول عادة في هذه الأسواق الأوراق المالية غير المسجلة 
مثال  ، وشبكة اتصالاتالذي يتم من خلال  دد للتعامل وـتفاوض حيث أنه لا يوجد مكان مادي محـالتعامل بال
 srelaed ytiruces fo noitaicossa lanoitanعلى ذلك الإتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية 
التجار المتعاملين في السوق غير منظمة  الذي يضم السماسرة و في الولايات المتحدة الأمريكية و () DSAN
رات باللسماسرة بعد إجتيازهم إختمنح التراخيص  يقوم هذا الإتحاد بتنظيم العمل في هذه السوق و و () cto
أحجام  ل مثل أسعار الأوراق المالية ومعينة مؤهلة كما أن هذا الإتحاد يقوم بتوفير المعلومات الضرورية للتعام
يدة بالبورصة يقال أم اطة على الأسهم والسندات غير المقالوس إذا تعاملت شركة السمسرة و و (2)التعامل
  .  (3)تعاملوا خارج المقصورة 
مالية لا  هي أوراق( البورصة ) غير المقيدة في السوق المنظمة  إن الأوراق المالية المتداولة في هذه السوق و
التي يمتلك معظم  في الغالب تعود لشركات صغيرة الحجم محلية و ظمة وتتتوفر ا شروط الإدراج في السوق المن
تفضل الإدراج في لكن في بعض الأحيان هناك شركات كبيرة معروفة  أسهمها المؤسسين أو أفراد العائلة ، و
                                                           
  . 201-101ص ، -،ص  المرجع السابق -  1
   . 42 – 32، ص-،ص 0002،  1مكتبة الإشعاع الفنية ، الإسكندرية ، ط، بورصة الأوراق المالية ، علمًيا وعملًياصلاح السيد جودة ،  -  2
  .  831 ،، ص مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ،  -  3
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ذلك تجنبا للإنكشاف  السوق المنظمة ، و وط الإدراج فيعلى رغم إمتلاكها شر ( غير المنظمة )السوق الموازية 
كما ان السوق غير المنظمة تنقسم الى سوق ثالثة  (1)الإبلاغ عن المعلوماتو على المنافسين عبر عمليات الإفصاح 
 . وسوق رابعة
  tekraM driht eht: ثة ـثالـسوق الــال –أ 
قطاع من السوق غير المنظمة الذي يتكون من بيوت سمسرة من  tekraM driht ehtتمثل السوق الثالثة      
إن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في الأسواق  وغير الأعضاء المسجلين في السوق المنظمة 
وهذه  ،(قهذه السو لا يحق لهم التعامل بالأوراق المسجلة في السماسرة المسجلون في السوق المنظمة )المنظمة 
بأي كميات مهما كانت   بيع تلك الأوراق و البيوت في الواقع هي أسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أو
تمارس دورا تنافسيا للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة أما  (السمسرة)كبيرة أو صغيرة ، كما أن هذه البيوت 
المؤتمن  حسابات الأموال المعاشات وصناديق ة مثل المتعاملون في هذه السوق فهم المؤسسات الاستثمارية الكبير 
  (2)عليها التي تديرها البنوك التجارية 
لجوء  مثل هذه المؤسسات الكبيرة إلى السوق الثالثة كون أن هذه المؤسسات كبيرة  بسبيرجع        
ن أنظمة السوق المنظمة لا تسمح بالتميز م مثلا لأكالخصصل على امتيازات في السوق المنظمة  تحالاستثمارات لا 
عدم إعطاء الأفضلية لمتعامل على حساب أخر ،لذلك تتجه هذه المؤسسات إلى السوق الثالثة  وبين المتعاملين 
ملاا اناسب حجم تعبشكل ي ل على أكبر قدر من الخصم والحصو  التفاوض و تستطيعغير المنظمة لكي 
     ام هذه الصفقات بالسرعةلمتخصصين في السوق المنظمة  لا تمكنهم من إتملى أن قدرة اإالكبيرة بالإضافة 
المستثمرين لتوافر  و (3)يكونون من صغار الشركات ،بالإضافة إلى أن المتعاملين في السوق الثالثة قد  المطلوبة
  .استثمارات تكون قدر إمكانيام في هذه السوق
  عة ـرابـسوق الـال –ب 
سوق ]وق المنظمة المقيدة في السهي السوق غير المنظمة أيضا يجرى التعامل فيها بالأوراق المالية غير         
إلى ب قيام هذه السوق هو حاجة بعض المؤسسات بسب و ،و لا مجال للوساطة في هذه السوق ،[الأوراق المالية
                  .قل تكلفة ممكنةبأسهم فأكثر  00001ميات التي تبلغ الك أيتنفيذ صفقات بأحجام كبيرة 
                                                           
  . 401 - 301ص ،  -، ص مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي ، -  1
  2 .901،ص  مرجع سابقمنير ابرهيم الهندي ،  -
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           الذين يتعاملون فيماالأفراد الأغنياء  املون في هذه السوق هم المؤسسات المالية الكبيرة وعوالمت     
عمولات التي يدفعوا للسماسرة من الوذلك كإستراتيجية للحد  ت كبيرة ،افي طلبيشترون الأوراق المالية  بينهم و
الوسيط هنا لا يحتفظ بأي مخزون  ة وعمل لإتمام الصفقالمشترين من خلال وسيط ي لقاء بين البائعين ويتم الإذ 
درجة المخاطرة  و مولته أقل ع ر السمسار مما يجعلو من هذه الأوراق المتعامل ا ،أي أن الوسيط لا يقوم بد
      .(1)تكون معدومة
   واق الآجلـة ـــالأس:ث ـثالـفرع الـال  
بين أن ت موقع سوق الأوراق المالية و وضحناط السابق لتقسيمات سوق المال و أشرنا في المخطكما 
السوق الثانوية منها تضم سوق عاجلة وهي الأسواق المنظمة وغير المنظمة كما أا تتضمن أسواق آجلة أو 
في ات الرئيسية في الأسواق المالية التي ظهرت المالية إحدى التطور المشتقات  تمثل حيث، أسواق المشتقات المالية 
شكل ملحوظ في الربع الأخير منه وقد سميت بأسواق المشتقات المالية ،وتعرف تطورت ب القرن الماضي إذ نشأت و
بالتالي فهي  بأا تعهد تسليم منتجات حقيقية أو أساسية أو إعطاء الحق في شرائها أو بيعها في المستقبل و
الخيارات ،العقود الآجلة  ،لياتالمستقب:تتضمن أنواع منها و أخر  لشيءعلى القيمة المرجعية أدوات تعتمد 
تعرف هذه الموجودات بالموجودات  ،والمشتقات على قيمة الموجودات الأساسية أو سعرها  سعرالمبادلات ويعتمد 
       العملات ، ومؤشرات  و الثابتالتي تتضمن أسهم الشركات الأوراق المالية ذات الدخل  الأساسية و
  .(2)السندات ،كما تعرف المشتقات المالية بأا عقود مالية خارج الميزانية  الأسهم و
المستثمرين   نلأستثمار من الأخطار في الإللتحوط خاصة  يزةمم وق المشتقات المالية وسيلة فعالة وـ سعتبرـوت    
ا أيضا وسيلة للمراجعة أو أ ماكهم لدرجة قليلة من المخاطر  في الأدوات المالية التي تعرض ستثمارالإيفضلون 
في نفس الوقت لتحقيق  ة في سوق أخر وعملات أو أصول مالية في السوق وبيع نفس الكميوهو شراء  الترجيح





                                                           
   81-71ص ،-،ص 2002،دار الكندي،الأردن ،الأسواق المالية ،طبيعتها ،تنظيمها ،أدواتهاالمشتقةحسين بني هاني ، -1
   51،ص1102،1عمان،ط،دار اليازوري،(عقود المستقيليات،الخيارات ،المبادلات)المشتقات المالية حاتم الربيعي ،ميثاق الفتلاوي ،وأخرون، -2
،جامعة الاقتصاد والمصارف الإسلاميةصص ،رسالة ماجستير ،تخ (تقدير اقتصادي وشرعي)سوق المشتقات  الماليزية، نورليامت سعيد جعفر ، -3
  .7،،ص 7002 -6002اليرموك،الأردن ،
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     المعاصرة ماليةـسوق الأوراق الـاسية لـان الأسـالأرك: الثالث المطلب
المالية تنعقد فيه الصفقات في أوقات  راقو الية هي المكان المحدد كسوق للأإذا اعتبرنا سوق الأوراق الم  
الرقابة العامة  اللوائح فضلا عن وجود الرقابة المحكمة داخل البورصة و القرارات و محددة،كما تحكمها القوانين و
اسية ـاء الأركان الأسـود أو إرسـطلب وجـفإن ذلك يت،(1)(هيئة سوق المال)عن طريق الهيئات الحكومية الخاصة 
المؤسسات  المؤسسات و م الأفراد والمقصود  و (ضونالمقر )هي تتكون من المستثمرين  مالية وـلسوق الأوراق ال
،الذين يوجد لديهم مدخرات نقدية الخ ...شركات الإستثمار  الوساطة ومكاتب  المالية مثل البنوك التجارية و
ضون ، و المقتر تحمل المخاطر رض الحصول على عوائد مع قدرم علىلغإحتياجام يرغبون في إستثمارها زيد عن ت
      طةشركات الوسا كشركات الاستثمار والمؤسسات المالية   يقصد م هنا مجموعة الأفراد و أو المصدرون و
الركن الأخر لسوق  هم في مجملهم أصحاب عجز ،و وزارة الخزينة و الهيئات الحكومية كالبنك المركزي و المالية و
المشترى  و( مصدر الورقة المالية )بين البائع  الذين ينحصر دورهم في التوفيق (وكلاءال)الأوراق المالية هم الوسطاء 
بالإضافة إلى الأدوات المالية التي ،  (2)أشخاصا أو يكون هؤلاء الوسطاء شركاتوقد ( الورقة  الماليةفي ستثمر الم)
 هي محل التداول 
   يةـمالـالأوراق ال : فرع الأولـال
ة يالأدوات المالية هي عبارة عن صكوك في ملكية جماعية لشركة من الشركات أو حقوق ناتجة عن عمل
بحيث يكون لحملة تلك الصكوك حقوق  العامة ، باريةدى لشركات أو الشخصيات الاعتا إحقرض أجر
، حيث تشمل كل  (3)وإلتزامات متساوية وتتمثل أهم الأوراق المالية في الأسهم والسندات وحصص التأسيس
الخيارات  ة  ويلقبالية المستقلة مثل العقود المستكل أنواع السندات بالإضافة إلى الأوراق الم أنواع الأسهم و
سوق الأوراق في  داولتالية بكل أنواعها هي أدوات محل العقود الأجلة ،إذ تعتبر الأوراق الم بدالة ووعمليات الم
يتم تفصيل كل نوع من أنواع الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية في الفصل  للإشارة سوف المالية و
   اللاحق
  يةـتاجـوحدات الإنـال ية وـتهلاكـدات الاسـوحـال :ثاني ـفرع الـال
حيث يتمثل دور الوحدات الاستهلاكية في السوق المالي في إتجاهين ،أولهما تعد هذه الوحدات مصدرا 
حين أن الوحدات في  الاستهلاكا أو مقترضا للأموال لأغراض مستخدممهما من مصادر الادخار ،الثاني أا تعد 
                                                           
  . 73،،ص مرجع سابقعلاء الدين أحمد جبر، -1
  .   921،،ص مرجع سابقعباس كاظم الدعمي، -2
  3 93ص،، مرجع سابق، أحمدي الدين أحمد مح -  
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الخدمات لأغراض الاستهلاك أو انتاج سلع الرأسمالية  و سلعالالإنتاجية هي تلك الوحدات التي تقوم بإنتاج 
في كلتا الحالتين نحتاج هذه الوحدات  و سلع أخرى ،وأالتي تستخدم لإنتاج خدمات (  sdoog latipac)
صادر مالية لتمويل استثماراا، كذلك هي تعد مصدر الإدخار ولكن ليست بالنفس الأهمية التي تحتلها لمالكبيرة 
لية الأوراق الما الإنتاجية تحتاج الدخول إلى سوق هكذا فإن الوحدات الاستهلاكية في هذا اال ،والوحدات 
  (1)لغرض التمويل أكثر من دخولها  مصدرا للإدخار 
  يةـمالـؤسسات الـمـماليون والـطاء الـوسـال :ث ـثالـرع الـفـال
  مؤسسات النقد كالمصارف التجارية و مجالفي ئة على المؤسسات المالية التي تعمل ـشمل هذه الفـت
إدارا  تأسيسها و الصناعية و الاستثمار في المشروعات التجارية و مؤسسات الإقراض و الائتمان و الادخار و
وسطاء بيع الأوراق المالية بإضافة إلى شركات التأمين  بالإضافة إلى مؤسسات مالية تقدم خدمات مالية ،و
  . (2)سماسرة سوق الأوراق المالية  التأمين وسماسرة  و بأنواعها
  داع ــسات الإيـؤسـم: أولا
من مختلف القطاعات  الودائع بكل أنواعها و يتلقخاصة وسيطة تقوم ب عامة وهي مؤسسات 
  : يلي تتمثل هذه المؤسسات فيما تقدم الائتمان إلى مختلف القطاعات و الاقتصادية،و
 تجارية ـبنوك الــال -1
أو كما تسمى في بعض الاقتصاديات بنوك الودائع   sknab laicremmocالتجارية البنوك    
الدولية مثلها  يث تقوم البنوك التجارية بتجميع الأموال في أسواق رأس المال المحلية وح(sknab stisopod)
الاقتراض التي مواصلة عملية  كمية كبيرة من الأموال لتدعيم مثل الشركات الأخرى، ونظرا لان البنوك تحتاج إلى
أتي كمية كبيرة من أموال البنوك التجارية من إيداعات تكبرى حيث   إصدارنسبيا جهات  تقوم ا، فهي تعد
ديون طويلة الأجال لحماية  الآجال في شكل أسهم ولكن يجب أن يكون للبنك رأس مال طويل  العملاء و
     .  (3)( tnemeerga elsaB)تفاقية بازلعملائه من مخاطرة الخسارة كما تنص على ذلك ا
على الرغم من سمة الوساطة قصيرة  ومنه تمارس البنوك التجارية أو المصارف دور الوساطة في سوق الأوراق المالية و
جعلها تمارس وساطة أوسع من ذلك من خلال لشاملة رف االأجل لهذه المؤسسات ،إلا أن الإتجاه نحو المصا
قروض،إعتماد مستندي، خطابات ضمان ،شراء الأوراق التجارية ،الأوراق المالية )تسهيلات الائتمانية المختلفة 
                                                           
  1 031،صمرجع سابق عباس كاظم الدعمي ، -
  2 . 07،ص مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ، -
  . 05،،ص ،6002، 1ط  ،دار فاروق للنشر و التوزيع ،مصر، نظرة عامة على الأسواق الماليةبرايان كويل ،  -3
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من إجمالي الأصول المالية  % 52 علىيمن حيث يمكن الإشارة إلى أن البنوك التجارية مثلا ( الخ....الحكومية
      (1)(م 0002)عام .أ.م.في الولايات 
 راضــار والإقـسات الإدخـؤسـم -2
ستخدم مواردها في ن نها وم الادخاريةخاصة  الودائع المختلفة ، و مواردها المالية من أهم مصادر هي مؤسسات  
دخولها الإقراض لقد أدى تطور هذه المؤسسات إلى  خاصة العقارية ،و و egagtroMسوق الرهن 
كما  (2) التعامل بالودائع تحت الطلب أيضا لتقترب من المصارف التجارية في نشاطها الأجل والإستهلاكي قصير 
 .تضم مؤسسات الإيداع مصارف الادخار و وحدات الائتمان
  المؤسسات التعاقدية :ثانيا 
معروفة نسبيا  عمليات التعاقدية ضمن مدة محددة والالأساس في مواردها المالية  عية وئهي مؤسسات غير ودا     
 فرصيح لهذه المؤسسات تتوارد الناجمة عن عملية تعاقد مثل هذا النوع من الم ت مقارنتها بالودائع ،وإذا ما تم
    (3)الاستثمار طويل الأجل نوعا ما، لذلك فإن أصولها طويلة الأجل ،وكذلك تتمتع بتأمين أكبر ضد المخاطر 
 :من هذه المؤسسات التعاقدية مايلي و
 دـتقاعـناديق الـص تأمين وـركات الــش -1
 دـتقاعـق الـناديـص  - أ
مؤسسات اجتماعية و اقتصادية إضافة إلى كوا مؤسسات  (sdnuf noisnep)تعتبر صناديق التقاعد 
ادخار و استثمار،فهي مؤسسات اجتماعية لأن من أهم أهدافها مساعدة المشتركين في مجاة تحديات الحياة 
تستقطع من أن أموالها   وسيلة ادخارية إجبارية باعتبارهي مؤسسات اقتصادية لأا تعتبر ة وومتطلباا المستقبلي
  .العمل فيها ارباب القطاع العام أو الخاص ،إضافة إلى مساهمة رواتب العاملين سواء في
مع  ،،لأا يجب أن تعمل على تحقيق أعلى عائد ممكن استثماريةالتقاعد هي مؤسسات  كما أن صناديق    
مع ضمان توافر السيولة لمقابلة إلتزاماا  المشتركين،الأمان للحفاظ على مدخرات  الأخذ في الاعتبار المخاطر و
  .الأخرىالجارية تجاه الرواتب التقاعدية الشهرية والمصاريف 
  
  
                                                           
  1 84، ص،  مرجع سابقمحمود محمد  داغر،   -
  2 84،ص،  نفس المرجع السابق  -
  3 331- 231ص، - ، ص مرجع سابقعباس كاضم الدعمي ،   -
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 ين ـتأمـات الـركـش  - ب
 على أكبر عدد من الأفرادهي شركات مساهمة عامة تمتلك أموالا ضخمة تسعى إلى توزيع الخطر        
مقابل قسط التأمين الذي يدفعه المؤمن لشركة التأمين ،ويتم التعامل بموجب عقد ينظم العلاقة بينهما وبالتالي 
على تحمل نتائج الأخطار المؤمن ضدها مقابل الأقساط التي تجمعها وتوظفها في سوق   مجبرة فإن الشركة
   (1)رأس المال والنقد 
  snoitutitsni tnemtsevni :ثمار ـتـسات الإسـؤسـم :الثا ـث
          هي مؤسسات مالية وسيطة تعتمد بيع الأصول المالية المختلفة إلى الجمهور و الاستثمار في
  . (2) السندات ومن أمثلتها الأسهم و
       إصدار تجميع الموارد من خلال بيع الأوراق التجارية وتقوم هذه الشركات ب :مارـتثـركات الاســـش-أ
  .السندات وتقدم قروض لمنشآت الصغيرة الأسهم و
  لال بيع أسهم من الأوراق الماليةتقوم هذه المؤسسات الوسيطة بتعبئة مواردها من خ : ةـتركـمشـق الـصناديـال-ب
 يمكن أن تأخذ صناديق ة الأصول المالية وفظخاطر من خلال سياسة التنوع في محالمفي تخفيض هي تساعد  و
لكنها تقترب من مؤسسات الإيداع فهي تبيع الأسهم  سوق النقد شكلا من أشكال الصناديق المشتركة و
  قصير الأجل استثماروتستخدم حصيلة مواردها في سوق النقد أي 
 ن ـركات الرهـقاري وشـالعثمار ـتـمع الاسـتج-ج
     تتعامل الأولى بالاستثمار في العقارات حيث الاستثماري مؤسسات تدخل في عداد مؤسسات ـه     
قديم تسهيلات ائتمانية لإنشاء امعات الأعمال ـت (ركات الرهنـش) بينما تمارس الثانية الإسكان، التجارية و
 . والسكن
 snoitutitsni tekram seitiruces:الية ـمـوق الأوراق الـسات سـؤسـم : رابعا
 مباشرة اتماز الت لا تمارس دور الوساطة المالية في تعبئة الموارد أو إصداررغم من أن هذه المؤسسات العلى 
تعريف سوق  بالتالي حسب الفائض ، و دات العجز وح بين و ةالمالي ةطاوسإلا أا تمارس دورا مهما في ال
ذه الوظيفة يتطلب  هو المكان الذي تتم فيه عمليات بيع وشراء الأوراق المالية ،فإن قيام السوقف الأوراق المالية 
 .وجود مؤسسات تعمل على تحقيق ذلك من هذه المؤسسات 
  
                                                           
  . 47، ،ص  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرللمزيد أنظر السيد متولي عبد القادر، ، 331-231 ص،-،ص مرجع سابقالدعمي،عباس كاظم  -1
  2 65-94ص،-،ص مرجع سابقداغر ،محمود محمد  -
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 reknab tnemtsevni : ثمارـتـالاس مصرفيو-أ
 ssensib dna tnemtsevni(بنوك الاستثمار الأعمال أو البنوك الاستثمارية أو مصاريف الأعمال 
خلال طرح السندات في  المساهمين أو منهي مؤسسات وساطة مالية تقوم بتجميع الأموال لديها من   )knab
تتضمن أعمال بنوك الاستثمار تقديم المساعدة للشركات  ماوك (1)السوق المالية ووضعها تحت تصرف المستثمرين 
،إذ تتم عملية الترويج بثلاثة عناصر هي توجيه النصح لمصدر والمؤسسات على ترويج إصداراا من الأوراق المالية 
طرح الأوراق المالية ترض ،و قا ،وشراء الأوراق المالية من المنوع الأوراق المالية وتوقيت إصدارهالأوراق  بشأن 
  (2)ها للجمهور و إذا كان حجم الإصدار كبير قد يشترك أكثر من بنك في عملية التصريفببيعللاكتتاب 
أنه يمثل تلك المؤسسة المالية التي ينحصر نشاطها الرئيسي ب هعرفق ذكر عن بنك الاستثمار يمكن أن نومما سب     
التي تقوم بطرحها الجهات المختلفة بغرض الحصول    gnitirwrednu seitirucesالمالية الأوراقفي إصدار 
في السوق  seitiruces fo gnidart  المالية على الأموال في السوق الأولية، بالإضافة إلى الاتجار في الأوراق
هي تلك المؤسسات المالية التي تقوم " ،نوية هذا التعريف التقليدي للبنوك الاستثمار أما التعريف الحديث هوالثا
بمزاولة العديد من الأنشطة المالية المختلفة في الأسواق المالية بما في ذلك إصدار الأوراق المالية ،القيام بالترتيبات 
ارات المالية للعملاء في  الأوراق المالية، تقديم الاستشالاتجار في و المختلفة الخاصة بعمليات الاندماج في مراحلها
  (3)"االات المذكورة
  مالية ـجار الأوراق الـرة وتـسماسـال-ب
يقومون بوظيفة جمع البائع بالمشتري ويبذل في ذلك أقصى جهده للحصول على  srekorb سماسرةالن إ    
فالسمسار لا noissimmoc( )   عمولة السمسرة قابل أجر يطلق عليه اسمبموكله بالعمل أفضل الشروط لمن 
على الجمع بين البائع والمشتري وقد يقوم بعمل الوكيل  سابه و لا يحوزها، بل يقتصر عملهيشتري الأوراق المالية لح
            (4)ق المالية ولكن لا يملكهاوز الأورافالوكيل يحلمن يكلفه بالبيع والشراء ولكن بدون أن يملك الأوراق ،
هكذا  ،وآخرينقد يتعاملون مع متعاملين  (relaed) لحسام المتعاملون يوظفون سماسرة آخرين وقد والسماسرة 
بينهم هي إمتلاك الأوراق المالية  الاختلافولكن أهم نقطة  ، فاصلة وليست مستعصية ليستفالحدود بينهم 
 .يشتري الأوراق لحسابه ثم بيعها لمن يرغب في الشراء وهو أيضا يقوم بعمل السمسرة  فانه فالوسيط المتعامل
                                                           
  1 38 -ص، مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ،  -  
  2 . 531، ص مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،   -  
  3 . 69، ص  مرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع ،  -  
  4 -  زياد رمضان ، مبادئ الإستثمار المالي و الحقيق ، دار وائل للنشر، الأردن ، ط 3، 5002، ص، 631.
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وق الأوراق المالية أو من خلال هم ومشاركتهم في سة القيام بمهامهم من خلال عضويتويستطيع السماسر     
صورة رئيسية في لاشك أن تركيز أعمال السمسرة ب كات الاتصال التي تربطهم بباقي المشاركين بالسوق ،وبش
سماسرة بإيجاد حيث يتم الرقابة على الأسعار بصورة منتظمة تسمح لهؤلاء ال–المالية سوق الأوراق  –مكان واحد 
ي في حالة تلقي أوامر البيع أو بائع في حالة تلقي أوامر الشراء في وقت قصير مما يؤدي إلى الطرف المقابل ،مشتر 
 .(1)لك الأوامرتزمة لتنفيذ تخفيض مصاريف البحث اللا
أما تجار الأوراق المالية يعملون على مقابلة البائع بالمشتري للورقة المالية من كونه مستعدا لشراء أو بيع أوراق     
عند سعر معين ،لذلك فإن التاجر يحتفظ بمخزون من الأوراق المالية لأجل بيعها للمستثمرين ،وقد يكون 
المخاطر التي تصيب تقلب تلك الورقة على عكس لا وهو بذلك يتحمل متخصصا في أوراق مالية معينة أو شام
ولهذا يطلق على الوسيط (2)على الفرق بين سعر الشراء وسعر بيع الورقة المالية  السمسار، ويحصل الوسيط التاجر
  (.)rekam tekramالتاجر صفة صانع السوق 
       إنشاء شركات أوراق مالية تجمع بين أنشطةيلاحظ أن الاتجاه الحديث في الدول المتقدمة هو  و     
قد تتخصص إحدى الشركات في نوع من الأوراق المالية وقد بدأت  بنوك الاستثمار ،و التجارة و السمسرة و
 . (3)أ منذ سنوات التسعينيات.م.تلك الشركات تأخذ حجما كبيرا خاصة في الو
 :زي ــمركـبنك الــال-ج
المشاركين أو الأركان الأساسية في سوق المالي ،وذلك من خلال قيامه بعمليات يعتبر البنك المركزي من 
السوق المفتوحة أو بيع وشراء العملات الأجنبية لدعم العملة المحلية كما قد يشتري البنك المركزي العملات 
تراد ،كما يقوم البنك سالإعملات الأجنبية لتمويل عمليات تزويدها بحاجاا من ال الأجنبية لدعم البنوك المحلية و
الدين العام ، وذلك الخزينة شهادات الإيداع،سندات  إيداعاتالمركزي بيع أو شراء بعض الأوراق المالية مثل 
   . (4) من حدة التضخم أو الكساد خفيفللت
   المعاصرة ماليةـالالأوراق   سوق يـف ىر ـخالأراف ـطالأ:رابع ـفرع الـال
              السابقة التي تم ذكرها في سوق الأوراق المالية من الأوراق المالية محلبالإضافة إلى الأركان 
الوحدات الاستهلاكية و الوحدات الإنتاجية  التي تمثل وحدات عجز وفائض في نفس الوقت بالإضافة  السوق و
  : مـالمالية هطاء الماليون والمؤسسات المالية ،يوجد متعاملون آخرون في السوق الأوراق ـإلى الوس
                                                           
  . 87-  77،ص ص، مرجع سابقالحميد مطاوع،عبد  للاطلاع أكثر أنظر ، -  1
  2 . 531،،صمرجع سابق باس كاضم الدعمي ،ع -  
  3 . 631-  531، ص-،صمرجع سابق عاطف وليم أندراوس، -  
  4 13،، ص مرجع سابقحسين بني هاني ، -  
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 srotaluceps: ونـمحترفـالاربون ـمضـال -ولاأ
دف هذه اموعة إلى الاستفادة من الفروق في الأسعار ،لذلك يهتم المضاربون المحترفون بمتابعة تحركات 
يستخدم  بإتجاهات السوق للتخطيط لعمليام ،والتنبؤ إلى  بالإضافةالأسعار بالسوق بصفة دائمة ،هذا 
رة على ثمن تفسير العوامل الخارجية المؤ  الاقتصادي التي تمكنه المضاربون المحترفون أدوات التحليل الإحصائي و
      . (1)وقـهذا بالإضافة إلى معرفته بالعمليات الفنية التي تدور داخل الس السوق و
 :واة ـهـون الـاربـضـالم -ثانيا
رة على تم بدراسة العوامل المؤث كنها لال ات الأسعار ،ـروقـفتعمل هذه اموعة على الاستفادة من 
هؤلاء من السوق بسبب الخسائر التي يتكبدوا بسبب  راسة اتجاهات السوق وعادة ما يختفيالسوق ولا تقوم بد
   (2)عدم علمهم بأحوال السوق أو عدم مقدرم بالتنبؤ بالتغيرات والتحركات المستقيلة لحركة أسعار الأوراق المالية
  sregartibra dna sregdeh:ون ـمراجحـال وون ـوطـحتمـال -ثالثا
تخفيض المخاطرة الناشئة عن التغيرات  المساعدة على في الأصول المالية  حوطون فهم الشريحة المتعاملةأما المت       
تقليل  أجل الحيطة و المالية منعليه تحتفظ هذه الفئة بالأوراق  و الحادة في أسواق الأوراق المالية، السريعة و
مما هو عليه في أكثر حوطون باستعمال المشتقات المالية التي تسمح لهم بتحقيق مستوى تأكيد المخاطر ،و يت
 .(غير المشتقة)الأوراق المالية الأصلية 
ون هناك فروق في عندما يكأما المراجحون فهم فئة استثمارية تمارس العملية الاستثمارية بالمشتقات المالية      
ق أخر مرتفع ع في السو يبت أكثر إذ تشتري من سوق المنخفضة الأسعار و أولأصل معين بين سوقين  الأسعار و
  . (3)ديم المخاطرة، حيث ساعد التطور التكنولوجي هذه الفئة في إتمام صفقااتحقق ربحا ع الأسعار و
 sretsevni dna srotalupinam:ثمرون ـتـمسـوال رونـمتآمـال -رابعا
وتوجيه السوق نحو الصعود والهبوط مستخدمة  بالأسعارالتحكم  إلىهم اموعة التي دف  المتآمرون       
أو أدني    )deulav revo( بذلك بعض الوسائل المصطنعة يهدف أن يصبح السعر السائد للورقة المالية أعلى
ذلك بفضل مواردهم المالية من السعر العادل الناتج عن قوى العرض والطلب ويحققون  (deulav rednu)
 .مة ـالضخ
                                                           
  1 53،، ص مرجع سابقصلاح السيد جودة ، -  
  2 .، بتصرف قليل53، ص، نفس المرجع  -  
  3 .يتصرف قليل بالنسبة للمتحوطون  621-521ص ، -،صنفس المرجع محمود محمد داغر، -  
  
 22
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يمثلون الأفراد الذين يشترون الأوراق المالية دف الحصول على دخل مستمر منها الذي يشمل والمستثمرين     
المستثمر الداخلي والذي يهدف إلى  الفوائد والتدفقات والعوائد بمختلف أشكالها ،ويوجد نوعين من المستثمرين
همها ، أما المستثمر العادي فيهدف إلى سالسيطرة على الشركة من الداخل من خلال تملك أكبر عدد ممكن من أ
   (1)إلى دخل جاري بالإضافة الآجالتحقيق ربح طويل 
  المعاصرةوق الأوراق المالية ـيام سـق  طلباتـمت :طلب الرابع ـالم
سوق اعدة ومنها الأساسية ، وبما أن وجود مجموعة من العوامل منها المس ية قيام سوق للأوراق الماليتطلب      
الأوراق المالية هو المكان الذي يتجمع فيه البائع بالمشتري مباشرة أو بوساطة من خلال قنوات الاتصال المتطورة 
عد يكثير منها التي ال الأساسية الأركاننظم تحكم هذا السوق بالإضافة إلى وجود  تطلب ذلك وجود قواعد و
متطور الذي تقوم به سوق الأوراق المالية فإن قيامها في قيام سوق الأوراق المالية ،ونظرا لدور الاقتصادي  ياضرور 
 :ذا الدور وبكفاءة وفعالية ممتازة يتطلب ما يلي
  الراغبين في التعامل وجود مكان معلوم ومحدد عند كافة المتعاملين و -1
سهولة الاتصال بين المتعاملين مباشرة أو عن طريق الوسطاء، وذلك بأن تكون سوق الأوراق المالية  -2
 .(2)الاتصال والتسجيل ونظم المعلومات  مجهزة بأجهزة العرض و
المالية سوقا مستمرة وذلك من خلال  الأوراقأن تكون سوق  وجود الاستمرارية والتنظيم فيها، فلا بد -3
 :  (3)مايلي
  زيادة  في السوق والمتداولة عن طريق زيادة عدد الشركات المدرجة  تعد الأوراق المالية المطروحة و 
 .إزدياد الحجم التداول فيها  بذلك تكتسب السوق فعاليتها من النمو و عدد المتعاملين و
 .اف من المتعاملين ـود عدد كــوج 
رة  ثـكإلى  بالإضافة  المعاملات التي تجرى في السوق ، بين المتعاملين وود الحرية التامة ـوج 
 .العمليات وتكرارها 
تجميع  متطورة قادرة علي أداء مهام الوساطة المالية و مصرفية متنوعة و وجود مؤسسات مالية و -4
بنك )  تقليلها ،هذا بجانب قدرا علي ممارسة دور الصيرفة الاستثمارية  توزيع المخاطر و المدخرات ، و
 .(4)(الاستثمار
                                                           
  1 . 141- 041ص ، -،ص مرجع سابق عباس كاضم الدعمي ، -  
  2 . 14،،ص مرجع سابقد إسلام البرواري ،شعبان محم -  
  3 . 05-94،ص ص ،مرجع سابق زكريا سلامة عيسى شطناوي ،  -  
  4 . 72،ص مرجع سابق أرشد فؤاد التميمي ،  -  
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سياسة )جتماعي إ ر يتمثل في حالة استقرار اقتصادي وسياسي وتوافر مناخ استثماري مستق -5
من المعلوم أن سوق  أو حالة الانتعاش الاقتصادي و وفرة المدخرات أو ثروات الأفراد ، و( قتصادية رشيدة ومرنةإ
 لتحقيق أكبر الفرص يحأكبر الوسائل التي تت تعتبرا ظروف اقتصادية ملائمة فإ بيئة وبالأوراق المالية إذا قامت 
عن طريق سوق الأوراق المالية يستطيع المستثمر أن ينقل ملكية  من السيولة للاستثمارات طويلة الأجل، وقدر 
التي قد تحدث بسبب  دون تعريض المشروع إلى أي نوع من أنواع عدم الاستقرار غيرجزء أو كل استثماراته إلى ال
    . (1)نقل ملكية المشروع 
اولة التغلب على مح الأسواق و يةتنافس العمل وفق آلية السوق الحرة و إجراء تحرير السوق و -6
أو تخفيض ،  ت أو عجز الموازنة العامة للدولةختلال ميزان المدفوعاإالاقتصادية سواء في  لات المالية وختلاالإ
البطالة وتحقيق الاستقرار النقدي ،كما يجب أن يكون للحكومة دورا في معالجة الممارسات معاملات التضخم أو 
تحقيق  و معالجة مشكلة الأثار الخارجية للشركات أو للتكاليف الإجتماعية التي تتحكم بأسعار و الاحتكارية
        تخفيض القيود في سوق  التجارة الخارجية و تحرير القطاع المالي الخارجي و العدالة في توزيع الدخول و
 .  (2)تطوير النظام الضريبي العملة و
لحقوق  منظمة ،لأن في غياب التنظيم هدر من الضروري أن تكون سوق الأوراق المالية سوقا -7
شكله مالمتعاملين فيها مما يترتب عليه عدد من المشاكل منها ،مشكلة الإعلان عن الأسعار بصورة واضحة،و 
لكية الورقة المالية مشكلة تسهيل نقل م و ،ة للأوراق المالية المتداولةر َد ِص ْعن الشركات الم(∗)لإفصاح الماليالرقابة وا
     للقضاء على هذه ،و( 3)الأخرىالمصاريف  ة تحديد عمولة السمسرة و،بالإضافة إلى مشكلمحل التداول
مراقبة السماسرة و الوسطاء المالية يجب  المتعاملين وحماية  فعالية و عمل سوق الأوراق المالية بكفاءة و المشاكل و
 . (4)يلي توفر ما
ها هيئة أو لجنة تتكون من أعضاء السوق ذييية متكاملة تشرف على تطبيقها وتنفنظم إدارية وتشريع 
 .الإستثمار  بالحياد و الخبرة في شؤون المال ويتصفون 
                                                           
 1،دار العلاء،القاهرة ، ط(الأهمية الأهداف والسيل ومقترحات النجاح )بورصات الأوراق المالية صلاح الدين حسين السيسي ، - 1 
   . 12،ص3002
   . 031- 921،ص ص، مرجع سابقدريد كامل أل شبيب ، -  2
  هو توفر معلومات دقيقة وكافية لإظهار مركز الشركة المالي من أجل اتخاذ القرار من طرف المستثمرين حول الاستثمار من عدمه :الإفصاح المالي  -  ∗
  . 05،ص  مرجع سابقزكريا سلامة عيسى شطناوي ،  -  3
  .82-  72،ص ص،  مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي ، -  4
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منع  في صفة المنافسة وضيالمتجارة في السوق ،بشكل  اول والتدلآلية تشريعات واضحة  
 .الطلب  ضمان أرضية خصبة للعرض و و ، الاحتكار
التلاعب بشكل يضمن التصرفات  أحكام تحمي حقوق المتعاملين في السوق من الغش و تشريعات و 
 . السوق وهيئاته يعزز من ثقة المستثمرين بنظام  ذات القبول العام و
سرعة بجيا قادرة على معالجة المعلومات و ذات تكنول ولمعلوماتي ا للإفصاح المالي و أةأنظمة كف 
بشكل يساعد  ظروف الشركات المدرجة فيه من جانب ،و لضمان الشفافية عن واقع السوق و بشكل أليودقة 
 (.tekram htdaerb)الشراء لضمان سمة اتساع السوق  البيع وعلى عدد كبير من أوامر 
             متطورة بين عموم المتعاملين في السوق لضمان عمق السوق فعالة و نظم إتصال 
المحتمل في سرعة استجابته في معالجة الخلل  الشراء ،و أي التدفق المستمر لأومر البيع و (tekram htped)
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  و آليات التعامل بها وظائفها  المعاصرة و أهمية سوق الأوراق المالية:المبحث الثاني 
أدوار اقتصادية متعددة ذات أهمية  أخذت سوق الأوراق المالية أهمية كبيرة في الاقتصاد من خلال وظائف و    
أهمية سوق  تطرق في هذا المبحث إلىلمتواجد فيه هذه الأسواق لذلك سوف نحسب النظام الاقتصادي امتباينة 
  .وظائفها الاقتصادية الضرورة في كل هيكل اقتصادي بالإضافة إلى أهم عمليااالأوراق المالية ثم  
  المعاصرةمالية ـوق الأوراق الـمية ســأه :المطلب الأول 
قوية من دعامة  كيزة أساسية من ركائز النشاط الاقتصادي ،ورسواق المالية في وقتنا الحاضر لقد أصبحت الأ     
  .وجيهها إلى مسارها الصحيح دعاماته ،لأا تمثل إحدى الآليات الهامة  في تجميع المدخرات الوطنية وت
صليها في ما بعد ،تعتبر صلة الوصل بين فتأتي على ت الأوراق المالية بحكم وظائفها التي سوفتعتبر سوق  كما    
السندات حيث يتم بيع وشراء الأوراق  مة لتداول الأسهم ومدخرات الأفراد ،كما أا تعد سوقا منظ المشاريع و
الرئيسي في تحديد الأسعار  دورالالطلب  و المالية فيها من خلال السماسرة المرخص لهم حيث يلعب  فيها العرض
التدليس وذلك بفضل القواعد التي يلتزم ا أعضائها من السماسرة في  بما يوفر الحماية للمستثمرين من الغش و
  .معاملام مع المستثمرين بالإضافة إلى  ما توفره من علانية للمستثمرين عن وضعية الشركات المالية 
تنشيط   تلعب سوق الأوراق مالية  دورا هاما في توزيع مدخرات الأفراد على مختلف المشاريع الاقتصادية  و    
هي بذلك تعكس حقيقة  و تصادية للبلاد ،ة الاقعكس أثره في الأخير على معدل التنمينيكافة القطاعات بما 
      كما حدث في الأزمة المالية العالمية الأخيرة   (1) الوضع الاقتصادي للبلاد في أوقات الرواج والكساد
تراجع معدلات  تراجع مؤشرات سوق الأوراق المالية نتيجة تحول الأزمة المالية إلى أزمة اقتصادية و و( 8002)
 .(8002)رت بالأزمة المالية معظم الاقتصاديات التي تأثكلي في الطلب ال
اقتصاد ما لا توجد فيه أسواق للأوراق المالية تمكنه من تحقيق الامتيازات في حالة  أن مما سبق لو أننا نفترض    
    سهم من أسهم تلك  0001يملك  ساهمة وموجودها ، فإن هذا المستثمر مثلا لو كان مساهما في شركة 
ل ييمح له بتسمع عدم وجود سوق للأوراق المالية يس إلي سيولة ، في هذه الحالة ويرغب في تحويلها  الشركة و
هذه  منهيجد من يشترى  البحث المضني لكي اتصالات شخصية و يلجأ إلى إجراء ه الأسهم فإنه سوفذه
نظرا لحاجته للسيولة  الضغطيكون عرضة للمساومة و  توجه إلى السوق النقدية فإنه سوف إذا خاصة الأسهم و
ضمن في الغالب غياب سوق للأوراق المالية التي ت فيذلك ،لوعدم قدرته على التحكم في السعر أو المساومة عليه 
للخسارة  ةرضعيكون  فة فإن هذا المستثمر سو بأقل تكلف تحويل هذه الأوراق المالية إلى سيولة بأسرع وقت و
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تتحول إلى سيولة مما قد  التي تتطلبها الورقة المالية لكي المدة يطلب منه و فالذي سو  سعرالوذلك راجع إلى 
وجود سوق للأوراق المالية إذ أن وجودها يمكن المستثمرين من بالتالي تظهر أهمية  ع عليه الفرصة البديلة ،وييض
مشقة البحث على  لتكبدالمالية التي يملكها دون حاجة  الاستعانة بخدمات الوسطاء في الحصول على قيمة الأوراق
بالتالي فإن وجود سوق للأوراق المالية  مشتري فيما لو اعتمد على جهوده الذاتية من خلال التعاملات المباشرة ،و
 فضلبذلك فإنه  ضافة إلىبالإالطلب ، وى العرض وفضل سعر ناتج عن قأستثمر من بيع الأوراق المالية بيمكن الم
الرقابة المستمرة من إدارة السوق المالي على الشركات من خلال عمليات تقويم الأداء وتسهيل نشر أسعار الأوراق 
 الاقتصاديةأهم خدمات في تمويل عمليات التنمية  إحدىإدارة السوق فإن تلك السوق تؤدي  من طرف ية المال
 . (1)بشكل جيدلك عن طريق تعبئة المدخرات ذو 
  المعاصرةمالية ـوق الأوراق الـائف سـوظ :الثاني المطلب 
فيها  يتمذ إ  في الميدان الاقتصادي،أحيانا خطيرا  تؤدي سوق الأوراق المالية في الوقت الحاضر دورا هاما و     
أصحاب  مالية كبيرة ،لذا فلو تعطلت وظيفتها يتعرض أصحاب التجارة والصناعة و التعامل بصفقات تجارية و
تؤدي سوق الأوراق المالية وظائف أو يمكن القول تأثر سوق الأوراق المالية على  منهبصفة عامة لضرر بالغ و المال 
،وتكون وظائف (أي على مستوى الاقتصاد الجزئي)المؤسسات  صعيد الاقتصاد الوطني وعلى صعيد  الأفراد و
  :سوق الأوراق المالية كما يلي
  ة ـسيولـين الـأمـت :رع الأول ـفـال
يوفر للمستثمرين درجة عالية سوق الأوراق المالية سوقا مستمرة حرة لتداول الأوراق المالية ، الأمر الذي  ن ْم ِتؤ َ    
ح الاستثمارات الرأسمالية الثابتة في حكم الأصول المنقولة من حيث قابليتها للتسويق بمن السيولة ، وذا تص
هذا يشجع المستثمرين علي خلاف أنواعهم علي الإقدام علي  وتمتعها بدرجة كافية من السيولة النقدية ، و
حافظة  عيتنو  ، وبيع الأوراق الماليةتوظيف مدخرام في شراء أوراق مالية تمكنهم من تصفية استثمارام في حالة 
  .أوراقهم المالية دون أن يترتب على البيع أو الشراء خفض أو رفع كبير في الأسعار
، ومنه  ع لهذه الأموالياستثمار الأموال في المشروعات الكبيرة دون إمكانية بيعها يكون بمثابة تجمكما أن       
بالقدر  المتعاملين و غباتر خاصة السوق النشطة في التعامل يمكن أن تحقق معظم  فإن سوق للأوراق المالية و
التعامل إلا أنه يجب الذكر بأن ليس كل  الذي يضمن درجة معقولة من السيولة للأوراق المالية المدرجة في جدول
 . (2) ورقة مالية تتمتع بنفس الدرجة من السيولة
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 مالية ـمناسبة للأوراق الـعار الـد الأسـحديـاة تـراعـم :ثاني ـالفرع ال
ثيقة بالوظيفة الأولى فلا يجب أن توفر السوق السيولة أو و  ارتباطاة مرتبطة نيهذه الوظيفة الأساسية الثا
هذا يعني أن المدخر إلى جانب حرصه على أن يكون لديه  تحويل الأوراق المالية إلى نقد على حساب الأسعار ،و
يحرص أيضا على أن يكون السعر الذي يبيع به مناسبا  هحتاج لذلك ،فإنإبيرة لبيع الأوراق المالية كلما فرصة ك
         تقاء الواسعإلذلك من خلال  الة الأسعار وفي تحقيق عد وسوق الأوراق المالية لها دور،  لاستثماراته
 بعضهمالسماسرة  تصالات إ إمكانات و أجهزة و بما لديها من خبرة و( السوق )فهي  العرض ، للطلب و
العرض في مكان واحد مما يترتب عليه سعرا عادلا للبائع  اتصالام بعملائهم تعمل على تجميع الطلب وو  ببعض
    . (1)يبيع مضطرا  الحاجة و حتى لا يتعرض لضغط
بضرورة يدة أو المدرجة وذلك عن طريق التزام الشركات المقأيضا تساهم السوق في تحقيق السعر المناسب 
بذلك يتمكن المتعاملون من تقسيم  توفير المعلومات الكافية عن أعمالها التي قد تؤثر مباشرة على قيمة الأسهم و
التصرف على أساس مدى الإقبال على الأنواع  المختلفة من هذه  أسس معلومة و الأوراق المالية المتداولة على
التي قد تنتج لجهل المتعاملين بخصائص  بالتالي تنخفض أعمال المضاربة التي ليس لها أساس اقتصادي و الأوراق و
  .ن الأوراق المالية ميتعاملون فيه  ما
  ة ـصاديـتـتنمية الاقـط الـطـمويل خـت :ثالث ـفرع الـال
تراض الخارجي قالإ إلى عملةفلابد أن تلجأ  بما أن الدولة تحتاج إلى رؤوس أموال كبيرة لعمليات التنمية ،
تقوم الدولة حيث  ، ول الناميةبالأخص بالنسبة للد، تزايدها  مخاطره مثل تراكم المديونية و وتحمل مساوئه و
سوق الأوراق المالية للاكتتاب  طرح أسهم هذه المشروعات فيبإشراك القطاع الخاص في هذه المشاريع وذلك بعد 
  . (2)العام وذلك يهدف تمويل هده المشروعات 
قروض تكاليف قليلة بالمقارنة مع  قروض بشروط مناسبة و حساعد سوق الأوراق المالية على منكما ت
طويل الأجل لأا  التمويل المتوسط وتستطيع القيام بأعمال  فالبنوك التجارية لا، روض الخارجية البنوك أو الق
منها تحديد سعر  السيولة ،كما يحدد نوعا ما من نشاطها قوانين البنك المركزي و محكومة بتغير المخاطرة و
  . (3)الفائدة
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  ـــمدخرات بئة الـعـت :رابع ـرع الـفـال
تمثل القناة  فهيالمالية في العمل كوا حلقة وصل بين الادخار و الاستثمار،  الأوراق أسواقتتضح أهمية 
إلى الوحدات التي تعاني عجزا ( stinu sulprus)التي يتم من خلالها تمويل الوحدات التي تحقق فائضا 
للتنمية في التنمية الاستثمارات الضرورية اللازمة  هم سوق الأوراق المالية إذ تس ، (stinu tneicifed)
        ب رؤوس الأموال لشراء جتذاإالسيولة بشكل مستمر عن طريق الاقتصادية من خلال تزويد السوق ب
المستثمرين على استثمار أموالهم  السندات حيث تلعب السوق دورا مهما في تشجيع صغار المدخرين و الأسهم و
يسهم في تزويد المتعاملين معه بالمعلومات الأساسية  في عملية تداول الأوراق المالية بيعا و شراء، فالسوق المالي
المستثمر الحماية الكافية ضد مخاطر التقلب في الأسعار  الكافية ذات الكلفة الزهيدة ،الأمر الذي يوفر للمدخر و
القطاعات الأخرى على  تكاليف المعلومات مما يشجع للأفراد و تقلل السوق من أعباء وفي نفس الوقت و 
بما ، (1)المالي بين قطاعات فائض وقطاعات العجزة بالتالي تعمل السوق على المواءم ،و الاستثمار والادخار  
ظهر دور سوق ي( 20)الشكل رقم  العام ،و المشاريع الاستثمارية للقطاع الخاص و يخدم كذلك تمويل الخطط و
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   ر لاتجاهات التنبؤـؤشـتصادي ومـشاط الاقـنـرآة الـم اليةوق الأوراق المـس :الفرع الخامس 
         الشركاتو ثل المصارف الأوراق المالية همزة وصل بين معظم الفعاليات الاقتصادية المؤثرة م تمثل سوق     
معدلات الادخار  ،الأمر الذي يؤهلها لأن تعطى مؤشرا عاما لاتجاهات الأسعار و الخ...المدخرين  ، المشروعاتو 
  تسهم في الدراسات التي  مهما من واقع الاقتصاد القومي ،و هي مؤشرات كلية تعكس جزء الاستثمار ،و و
 
  وحدات العجز    وحدات الفائض
الإتصال المباشر بين الوحدات من 
  الأوراق المالية خلال سوق
 القطاع العائلي -1
  
 الحكومة  -2
 
 منشأت الأعمال  -3
 
القطاع الخارجي  -4
  ( الأجانب)
 القطاع العائلي -1
  
 الحكومة  -2
 
 منشأت الأعمال  -3
 
القطاع الخارجي  - 4




الاتصال غير المباشر بين الوحدات 
سوق و الاستعانة من خلال ال
  ن والسمسارةبالوسطاء المالي
 أموال  أموال 
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د سوق الأوراق المالية الاتجاهات العامة للتنبؤ إذا أا كما تحد،قتصادية المثمرة دف إلى تحديد الفعاليات الا
    (1)تسجيل الاتجاهات التي تحدث في النشاط الاقتصادي  المركز الذي يتم فيه تجميع و
المالية للدولة ،وتسهل الطريق  تمكن سوق الأوراق المالية من الحكم على كفاءة السياسات النقدية و كما       
ير في دف التأث بعضهما البعض النقدية ،ليكمل الحكومية المختصة للمزج بين السياسيين المالية وأمام السلطات 
 . (2)الذي تحدده الظروف الاقتصادية المتغيرة  الطلب الكلي وبلوغ الهدف المنشود حجم
الكساد بفترات كما أن التاريخ الاقتصادي للدول المتقدمة أظهر قدرت سوق الأوراق المالية على تنبؤ        
وق س" شهرا ،حيث يقول روبرت سالمون 42- 6تتراوح بين  بمدة  والنشاط  دون استثناء ،وذلك قبل حدوثها
و تعطي فكرة عن حركة النشاط الأوراق المالية يمكن أن تكون إحدى المؤشرات الرئيسية العامة التي تبين أ
وال حتصيب في جميع الأ الاقتصادي إلا أنه ليس مؤشرا كاملا ،وذلك لأا تعكس توقعات المستثمرين التي قد لا
ي ـف تصادـالاقمله ـما يحـل لاتجاهات المستثمرين ومقياسا جيدومع هذا فإن سوق الأوراق المالية تعتبر مؤشرا هاما 
  .(3) "قبلـتـالمس
  ظار ـتـالان طر وـويل الخـحـت :ادس ـسـفرع الـال
المرتبط بحجم  الاستثمار المادي من مجالات الأعمال التي تواجه المخاطر وذلك نتيجة لعدم التأكد يعتبر
الخدمات التي يقدمها هذا المشروع الاستثماري بالإضافة إلى العوامل الأخرى التي تؤثر على  الطلب على السلع و
الأوراق المالية من خلال سوق الأوراق المالية دورا هاما في  اتالمستقبلية لهذا الاستثمار ،ولقد كان لإصدار الأرباح 
من صغار المستثمرين بتقديم رأس المال المخاطر لتمويل عدد كبير من الصناعات وقد ساهم هذا السماح للعديد 
تحقق أكبر عائد على أموالهم مقابل تحمل المخاطر الاستثمار التي  مجالات اريختإبالدور في قيام المستثمرين 
   . المرتبطة ذا العائد
ثانوية حيث  فإن لها دورا أخر كسوق ،وراق الماليةكما أن دور سوق الأوراق المالية في توفير سوق أولى للأ       
وقد يمتد تداول الأوراق المالية تاريخ استحقاق تلك الورقة ، يلحق  طالما لم ،وراق المالية من خلالهايتم تداول الأ
،حيث يتم تداول السهم طالما أن الشركة المصدرة له مستمرة في الوجود ،ومنه فإن الاحتفاظ بورقة  لااية إلى ما
لها من مصدر هذه  الاسترداد معينة حتى تاريخ استحقاقها يؤدى إلى حصول حامل الورقة المالية على قيمة  مالية 
حتى تاريخ الاستحقاق ، إذا أن وجود سوق للأوراق المالية يمنع  يشترط الاحتفاظ بالورقة المالية لاإلا أنه  ،الورقة
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وراقالماليةالمعاصرةالأ الفصلالأولالإطارالنظريلسوق    
 
مما يوفر تكلفة  (1)الأوراق المالية التي يملكوا حتى يستردوا أموالهم  استحقاقوجوب انتظار المستثمرين حتى تاريخ 
بالنسبة للمستثمرين خاصة في حالة رغبتهم في تعديل مكونات محفظتهم المالية  الاستحقاقحتى تاريخ  الانتظار
  . توقعام المستقبلية يتماشى مع مع ما
  المعاصرةإجراءات التعامل في سوق الأوراق المالية  :المطلب الثالث
الأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولية بالتداول بيعا و شراء من خلال السوق  علىيتم التعامل       
التنظيمية لأسواق الأوراق المالية من بلد إلى أخر ،كما يختلف تنظيم السوق الحاضرة  إجراءاتتختلف  الثانوية ،و
في أن التعامل أو عمليات  جميعها ، وإن كانت تتفق(الآجلةية والعمليات فور العمليات ال)الآجلة عن السوق 
تاجرة في ب أن تتم وفق قواعد و إجراءات تنظيمية تحقق ما دف إليه أسواق الأوراق المالية من المالسوق تج
الجدير بالذكر أنه يصعب القول أن هناك قواعد نمطية ثابتة  و ،وتسجيل عملياا وتسوية صفقاا الأوراق المالية 
لك يمكن تقريبه من خلال توضيح ذثمرين في الأسواق جميعا ،إلا أن املات المستبإنجاز تع لآلية قيام الوسطاء
 .التي يقوم ا الوسطاء في السوق الأوراق المالية ( evitucéxE) التنفيذ و ( serdro)جانبي الأوامر 
  المعاصرة يةـمالـوق الأوراق الـسوامر أ :فرع الأول ـال
بيع أو يشتري له أن ي  الزبون لأحد الوسطاء في هيعطيالتوكيل الذي  serdro tekramبأوامر سوق  يقصد    
لا يكون لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطى للشخص المختص أي  في سوق الأوراق المالية أوراقا مالية معينة و
دوره إلى بينقله الذي الردهة يجوز أن يوجه الأمر إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفين بالعمل داخل  و ،الوسيط
مما (2)العملية  في سوق الأوراق المالية محل تنفيذ إجراء العملية وفقا للقواعد المقررة  حيث تنفيذ الأمر و الوسيط،
 : سبق نلاحظ أنه أوامر السوق يمكن أن يتم تقسيمها إلى مايلي
  ين من الأوامرـبين نوع ميزـذا اال نـي هـف :حسب حجم الطلب:ولا أ
 tol dnuor .فاتها ـتعامل أو مضاعـدة الـاس وحـر على أسـالأوام  - أ
سهم أو  001لك التي يشتمل الأمر فيها على أي ت (tol dnuor)الأوامر غير الكسرية ويقصد ا  
    (3)سهم 001ومنه فإن أساس وحدة التعامل هو  (الخ...سهم  004سهم ، 003سهم ، 002)مضاعفاا 
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 tol ddo . دة التعاملـوح اءز ـجأاس ـر على أسـالأوام  - ب
كسريا مثل أوامر الشراء أو  أي أمرا  )tol ddo(عد الأمر قطاعي ي امل ،إذا كان الأمر يقبل من وحدة التع    
سهما  231لعدد قدره سهم واحد أو عشرة أسهم أو تسعة عشرة سهما من إصدار معين ،أما إذا كان الأمر بيع 
الإصدار على  سهم من( 001)نه نوعين من الأوامر أي يتم تداول أمعين يتم التعامل مع الأمر على  من إصدار
يتم تداولها على أساس كسر لوحدة ( 23)باقي الأسهم  ،و(tol dnuor)أساس وحدة التعامل 
  . (1)tol ddo()التعامل
أعلى من مثيله في  tol ddo() الكسريةداخل الكمية ( الأوراق المالية)وعادة ما تكون تكلفة السهم         
هو أن نصيب السهم من العمولة  السبب الأول ، (2) وذلك لسببين (tol dnuor) كمية غير الكسريةال
فيتمثل في أن سعر السهم  السبب الثانيغير الكسرية ،أما  داخل الكمية الكسرية يفوق مثيله في داخل الكمية
  (.)laitnereffid tol ddoداخل الكمية الكسرية عادة ما يضاف إليه نسبة إضافية 
  :وتنقسم أوامر السوق في هذه الحالة إلى مايلي: راءـبيع أو الشـر الـر لأوامـسعـحديد الـترق ـطسب ـح :ثانيا 
 (serodro timil)  : ددةـحـم أوامـــر  - أ
حة  إلى ار ار ص تنفيذ الطلبية من عدمها لذلك يشلمستثمر هو الأساس فيالمحدد من طرف اعد السعر ي    
ند أمر الشراء المحدد فإن التنفيذ يجري على أساس أقل من سعر التنفيذ أو ـعـف ،) ecirp timil(سعر التنفيذ 
ه لذلك فإن التنفيذ أو يساوير البيع المحدد فيجري تنفيذه على أساس سعر أعلى من سعمساو له، بينهما أمر 
     (للشراء أو للبيع )يتناسب مع السعر المحدد الذي القيام بتنفيذ الأمر من قبل السمسار يرتبط بإعلان للسعر 
أو أن  هولمثل هذه الأوامر لابد من وجود حدود زمنية ،كما أنه يمكن للسمسار اللجوء إلى المتخصصين لتلبية طلب
  .(3)فيذ عند الوصول إلى السعر الذي يتناسب مع السعر المحدد للشراء أو البيع للتن ملديه هسيسجل طلب
 tekram    sredro   :وق ـسـر الــأوام  - ب
لشروط  فقاو ذ هي تنف للوسطاء من دون تحديد السعر ،و ىالأوامر التي تعط هيسعر السوق بإن الأوامر        
لا يشير تماما إلى أي سعر السوق لا يتوافق مع أية إشارة للسعر أي أن المستثمر المشتري أو البائع بفالأمر  ،السوق
تنفيذ  طلب العميل من السمساريهي الأكثر شيوعا ،بمقتضاها ( لسوقاأوامر )وهذه الأوامر ،   سعر محدد
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يتطلب هذا  وقت صدور الأمر، و يمكن أن يجرى عليه التعاملسعر بأفضل  العملية المطلوبة على وجه السرعة و
  .الأمر من السمسار بعض المهارة الخاصة ليبذل أقصى جهده للحصول على أفضل سعر للعميل أو المستثمر 
يعرف   الضمان ،أما عيوبه كون أن المستثمر لا يمكن أن ومن أهم مزايا هذا النوع من الأوامر السرعة و
  .  (1)لية قبول السعر السائد في السوق ه به كما أن عار طذ به الأمر إلا عند إخالسعر الذي سينف
  رـيذ الأوامـفـنـتـزمني لـنطاق الـسب الـح :ثا ـثال
  :يلي سب هذا المعيار الزمني يمكن التميز بين أنواع عدة للأوامر للسوق الأوراق المالية كماـح
 sredro s’yad  :دـوم واحـمدة يـر لــالأوام  - أ
   نفيذ هو ساري المفعول حتى يتم إنتهاء اليوم أو حتى يتم ت واحد في التعامل ولأمر لمدة يوم ايستمر 
يقوم السمسار بإدخال كافة الأوامر التي ترد إليه كأوامر لمدة يوم  يقافه بواسطة العميل ،وإيتم  نأو حتى أ ، الأمر
يرجع تحديد  و لعدم تحديد سعرها ،نظرا يومية أوامر  (يم السابق سحسب التق)تعتبر أوامر السوق  هذا و واحد ،
   (2) الليلة فقد تتغير بشكل ملحوظ بين اليوم و الشركة، و إلى ظروف السوق بيوم واحد  مرمدة الأ
 .sredro htnom ro keew:  رـهـبوع أو شـأسـدد بـحـر مـأم  -  ب
اية يوم  إلىنهاية الأسبوع فإذا صدر الأمر مثلا يوم الاثنين فإنه يظل ساري المفعول بهي تهو الأمر الذي ين   
الخميس بالبورصات العربية ويوم الجمعة في بورصة نيويورك ،وكذلك الأمر الذي مدته شهرا حيث ينتهي سريانه 
    . (3) المدة أمر مفتوحمن شهر وقد تتحول إلى  لأكثر،وقد تتحدد مدة الأمر ل نهاية الشهر الذي صدر فيهب
    sredro nepo: دة ـمـتوح الـمفـر الــالأم -ج
 حتىحدود زمنية في تنفيذها ، حيث تكون سارية  هي أوامر لا الإلغاء و حتىوتسمى كذلك بالأمر الساري 
المشاكل  يلغيها المستثمر ،لذلك فإن بعض البورصات تطلب تجديد الأوامر كل مدة زمنية منعا للتداخلات و
   .هناك أوامر مرتبطة بالزمن ولكن لها مواصفات خاصة و،  (4)خاصة التحسب لتأثير التغير في المعلومات
لافه يعد فورا وبخ( أو بيع شراء)وتعني بتنفيذ الأمر sredro llik ro llif ر التنفيذ أو الإاء ماأو  - 1
 . لاغيا
 sredro on ro llaكلها أو رفضها كلها   الطلبيةالأمر الذي يشير إلى تنفيذ  - 2
 لاغيا الجزء غير قابل للتنفيذ يعد الأمر الذي يشير إلى حرية  تنفيذ كل أو جزء من الطلبية حال الوصول و -3
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أو حرية التصرف  (زمن ،سعر،كمية)المواصفات  فقالأمر الذي يعطي حرية التصرف للسمسار و  - 4
 (redro yranoitercsid)  ،(حسب مقتضى الحال )لواحدة منها ،لذلك يطلق عليها أمر الحر 
   وقت التنفيذ الأمر حسب السعر و:رابعا 
 وضح نوعان من هذهيمكن هنا أن ن و مدة تنفيذ الأمر ووقت أال ج بين السعر ودمهذا التميز لأوامر السوق ي
  . (1)الأوامر وهي
   المحدد للسعر خلال فترة معينة الأمر  - أ
مر التي تحدد سعرا معينا للتنفيذ ،غير أا تشترط واللسعر خلال فترة زمنية معينة الأيقصد بالأمر المحدد 
مر المحددة واإتمام الصفقة خلال فترة زمنية معينة قد تكون يوما أو شهرا أو أكثر ،وهي بذلك تجمع بين مزايا الأ
  ومزايا الأوامر المحددة الزمنية للسعر 
  الأمر المفتوح في حدود سعر معين  -  ب
الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى غير أنه يشترط إتمام ،يحدد له فترة معينة للتنفيذ  يقصد به الأمر الذي لا     
مع المستثمر الذي لديه الثقة بأن مر واالنوع من الأ يتلائم هذا السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر أفضل منه ، و
أنه إذا لم يصل ل بتنفيذه بشروط التي يريها ،أما ما يعاب على هذا النوع من الأمر  فيوقتا كافي لأمر ك إعطاء
السعر في السوق إلى السعر المحدد من طرف المستثمر أو العميل فإن السمسار لن ينفذ الأمر أبدا مادام سعر 
  .السوق كذلك 
 وامر الخاصةالأ: خامسا
  . لإيقاف المحددا الشراء وأمر المتعلقة بالبيع والإيقاف أوامر تضم الأوامر الخاصة     
   :(2)قسيم إلى نوعينـت و هعداـسهم مستوى معين أو تـلغ الـنفذه إلا إذا بـر لا يـو أمـوه :  افـقـر الإيــأوام  - أ
   redro-ssol-pots:البيع ـلق بـتعـقاف يـر إيـأم -1
      مر البيع إذا وصل سعر السهم إلى المستوي المحدد أو إنخفض أن ينفذ أو فيه يصبح السمسار ملزما على  
جنيها للسهم الواحد، بينما السعر السائد  05اشتراها بسعر يمتلك أسهم سبق وأن ، فلو أن أحد المستثمرين  عنه
أسعار السوق للأسهم ،عندها يصدر أمر  جنيها للسهم ،ومن بين توقعاته استمرار انخفاض 06في السوق 
لم يتمكن السمسار من إبرام الصفقة عند هذا إذا جنيها مثلا و  55 إلىما إنخفض السعر سمسار بالبيع إذا لل
                                                           
  . 031،، ص  مرجع سابق، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،  -  1
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جنيها ،يظل السمسار ملزما  بتنفيذ الأمر عند أي سعر يمكن  55الأسعار في انخفاض عن استمرت السعر و 
السوق بمجرد وصول سعر السوق إلى إلى أمر بسعر ( إيقاف الخسائر )، وكهذا يتحول أمر الإيقاف  استدراكه
  .السعر الذي حدده المستثمر
   redro-yub-pots: راءـشـلق بالـتعـقاف يـر الإيــأم -2
ستقبل بمو تعداه فلو أن التوقعات تنبأ  شراء سهم ،وإذا بلغ سعره مستوى معين أبوفيه يقوم المستثمر 
التوقعات ،عندها ولحماية نفسه يمكنه إصدار أمر سهم معين ،إلا أن المستثمر لا يثق ذه مزدهر بخصوص 
جنيها فقد يصدر المستثمر الأمر للسمسار  05إذا كان السعر الذي يباع به السهم في السوق هو  إيقاف، و
 عتبرـوت يقاف الشراء أمر بسعر السوق جنيها أو تعداه وبذلك يصبح أمر الإ 25بالشراء إذا بلغ سعر السهم 
أكانت للبيع أو الشراء أداة للحد من تضاؤل الأرباح أو الحد من الخسائر التي قد يتحملها  أوامر الإيقاف سواء
 .المستثمر 
   redro timil-pots ددـقاف المحـر الإيـأم -ب
 الصفقة في حالة استخدام أوامر الإيقاف به ذتنف الذي أكد بشأن السعرعدم الت عالج أوامر الإيقاف المحددةـت 
المحددة يضع المستثمر حدا أدنى لسعر البيع وحدا أقصى لسعر الشراء و لا يتم التعامل إلا  الإيقاف  ففي أوامر
 إلى المتخصص يتوجه الةصتنفيذ الأمر في الإذا لم يتمكن السمسار من  و ،السعر أو السعر الأفضل منه  بذلك
عن  (حالة الشراء)ولم يرتفع ( حالة البيع)الذي يتعامل مع هذا النوع من الأسهم وذلك طالما أن السعر لم يهبط 
  . (1)لأمراالسعر الذي حدده المستثمر في 
  قاتـفـر وتسوية الصـيذ الأمـنفـكاليف تـت :ثاني ـفرع الـال
  رـنفيذ الأوامـيف تـكالـت :أولا 
  . (2)ينطوي تنفيذ الأمر على نوعين من التكاليف ،تكاليف مباشرة وتكاليف غير مباشرة    
 رة ـاشـبـف مـيـكالـت  - أ
من قيمة  % 4من أهم عناصر التكاليف المباشرة وتمثل   tsoc noitcasnarTتعتبر التكاليف المباشرة 
الورقة المالية تقريبا ،ومن أهم عناصرها عمولة السمسرة ،والربح الذي يحققه صانع السوق للورقة المعنية 
الرسوم المستحقة للجنة  الشراء ،بالإضافة للضريبة والبيع وسعر  والذي يتمثل في الهامش بين سعر (المتخصص)
   .ذلك عن كل صفقة يتم إبرامها البورصة و الأوراق المالية و
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كما تختلف تكاليف الأوراق المالية في حد ذاا إذا كانت صفقات كسرية أي حجم الطلبات بالكميات      
للفوائد على بالكميات على أساس وحدة التضاعف كم أشرنا لها سابقا ، بالإضافة الكسرية وحجم الطلبات 
لى الضريبة المدفوعة على الأرباح التي يحققها ة بغرض تمويل عمليات الشراء الهامشي بالإضافة  إضالأموال  المقتر 
 .المستثمر
 رةـمباشـير الـيف غـتكالـال  - ب
البديلة أي العائد  الفرصةالتي تتمثل في عائد  غير مباشر وإلى جانب التكاليف المباشرة هناك تكاليف 
         لو تم توجيه الأموال المتاحة إلى مجالات استثمارية أخرى ،إضافة إلى تكاليف هالذي كان يمكن تحقيق
إلى أنه إذا   ه المستثمرر فيها، لذلك ينبغي أن ينتبامثستالإيم الأوراق المالية المحتمل يالجهد المبذول في تق الوقت و
يد التكاليف عن قيمة الهامش صغيرا نسبيا ،فإن إحتمال بأن تز  كان هامش مجمل الربح المتوقع من الصفقة ما
  .المستثمر للخسائر  ،فيتعرض
  ات ـقـفـصـة الـسويـت :انيا ـث
حيث يجري  المعاملات بعد تنفيذ الأمر ،فهي محدد قانونا في أسواق الأوراق المالية المنظمة ، بالنسبة لتسوية
     السمسار يقوم بدوره بتسوية المعاملات مع المتخصص  و ،ستلام المبلغ إ تسليم الأوراق المالية للمستثمر و
ستثمار مع الإشارة إلى أنه يتم خلال يوم ، وبذلك يصبح المستثمر المالك القانوني للأوراق المالية محل الا أيضا
  . (1)الرسوم فع قيمة الصفقة من قبل المستثمر مع العمولة وية ر التسو 
 يسمى والتسوية قد تكون نقدية كما وضحنا سابقا وقد تكون بائتمان بين المستثمر وبين السمسار أو ما    
 . بالتعامل بالمكشوف
المالية أو شهادة الملكية فيمكن الاحتفاظ ا لدى السمسار، أو إبقائها في  أما بالنسبة للاحتفاظ بالأوراق     
 eman teertsا يعرف بإسم الشارع بيت السمسرة الوكيل، وقد تبقي ملكيتها لصالح بيت السمسرة مسجلة بم
 :نا يمكن التميز بين نوعين من عمليات على المكشوف وه
        :ش ـهامـالـشراء بــال  - أ
لدى  tnuocca nigram(  )المستثمر عملية الشراء بالهامش من خلال فتح حسابا للهامشيمارس 
قيمة رض من بنك لتغطية الفارق بين خاص يقوم السمسار بالحصول على ق اتفاقبمقتضى  و بيت السمسرة ،
       لسداد قيمة بين القيمة المدفوعة كهامش من طرف المستثمر ،على أن توضع الأوراق كرهن  الصفقة و
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                (1)ليس باسم العميل الذي أبرمت الصفقة باسمه  و باسم بيت السمسرة اةل الأوراق المشتر تسج القرض و
دولار  0005للسمسار، فلو افترضنا أن قيمة الصفقة  نوحقيقة أمر الهامش المبدئي هو عبارة عن هامش أما
في حالة  % 06 هقيمة الصفقة هذا يعني هامش أمان للسمسار معدلدولار من  0003دفع المستثمر بينما 
دولار،يظل السمسار قادرا على استرداد  0030أي  %06الأوراق المالية محل الصفقة بنسبة  انخفاض الأسعار
المسجلة  دولار من خلال حصيلة بيع الأوراق التي عنده ، و 0002المقدر بـ رض الذي طلبه من البنك وققيمة ال
  :ويمكن توضح ذلك من خلال الجدول التالي، باسم بيت السمسرة
  يوضح حساب العميل عند السمسار في عملية الشراء بالهامش  (10)جدول رقم 
    ومـصـخـال    ول ــالأص
  م ـهـأس
دولار لسهم  05×سهم  001
  الواحد
  وق الملكية ـقـح -      0005





   .بالإعتماد على ما سبق ثـباحـداد الـن إعـم :المصدر        
أو الفارق في سعر الشراء  في حالة انخفاض قيمة الأوراق المالية في السوق فإن المستثمر هو الذي يتحمل الخسارة 
( الهامش المبدئي)السمسار من حقوق ملكية المستثمر  هنخفاض قيمة الأسهم محل الصفقة يعوضإ وسعر السوق و
 : كما يلي
 يوضح وضعية حساب العميل عند السمسار في حالة تراجع أسعار السوق  ( 20)جدول رقم
    صومـالخ    ولـالأص
  م ـهـالأس
  سهم 001
  دولار لسهم الواحد 04×
  قوق الملكية ـح  0004
  قرض من السمسار - 
  0002
  0002
  .إعـداد الـباحـث بالإعتماد على ما سبقمـن : المصدر  
 )naol llaC(يطلق عليها القروض القابلة للاستدعاء  القروض الإشارة على أن هذا النوع من ردتج و     
يدفع السمسار للبنك معدل فائدة  روض في أي وقت ،وقعلى أساس أن البنك يمكنه المطالبة باسترداد قيمة ال
الذي يدفعه العميل  الفائدةسعر أما  )etar emirP(يقارب الحد الأدنى لمعدل الفائدة في السوق تقريبا 
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وتمثل هذه الزيادة عائدا  % 2و %5.0زيد عن سعر الفائدة الذي يحصل عليه البنك بما يتراوح بين فيللسمسار 
 .(1) للسمسار أو بيت السمسرة إضافيا
  :)gnilleS trohS(البيع القصير  –البيع على المكشوف   - ب
لذلك  أوراق مالية ثم سداد قيمتها في مرحلة لاحقة ، تراض قإفيذ البيع على المكشوف عن طريق تن يجري
أو حتى يمكن سداد )فإن القرض يمثل وثائقا لملكية أوراق مالية وليس مبلغ مالي يجري تسديده بإعادة الوثائق 
   . (2)تراض فائدةقالالذلك لا يترتب على عملة  (في تاريخ الاستحقاققيمتها 
 trohSعن المتاجرة بالمراكز القصرة  ةهي عبار  )gnilleS trohS(  لذا فإن عملية البيع القصير   
أي أن الوسيط  أو السمسار يقوم بإعادة تغطية مركزه لاحقا من خلال شراء الأسهم محل التعامل  noitisop
في هذه الحالة يقال أن المستثمر  عليه ،و تفقليمها إلى المشترى في الموعد المإعادا إلى المقرض أو تس من السوق و
في الحقيقة أن البيع  السعر الذي باع به السهم و الربح المتحقق هو الفرق بين سعر الشراء و غطى مركزه القصير و
  .(3) ووفقا لتوقعات المستثمر لاحقا القصير يتضمن نوع من المضاربة على انخفاض الأسعار
  .عاصرةـمـمالية الـمليات سوق الأوراق الـع :المطلب الرابع 
 :يلي  وعمليات أجلة كما عمليات عاجلة تتم عمليات سوق الأوراق المالية وفق زمن تنفيذها إلى    
   .لةـاجـمليات العـعـال :رع الأول ـفـال
يسلم المشتري  و ∗امها يسلم البائع فيها الأوراق المالية تمإبعد  هي عمليات بيع وشراء للأوراق المالية و
لك الأوراق تساعة في أغلب أسواق الأوراق  المالية ،حيث يحتفظ المشتري ب 42ثمنها حالا أو خلال مدة وجيزة 
للعمليات  وق الأوراق المالية ـي سـرجع  اللجوء المتعاملين فـوي، (4)أرباحها ويتحمل خسائرها  منيستفيد و 
ضاربة على مـال ،تفاظ بالأوراق المالية من أجل تحصيل توزيعات الأرباح عليها ـحالإ : التاليين للسببينالعاجلة 
  .عات المستثمر ـق توقـتى تحقمرتفاع أسعارها إ
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التسعير بالمعارضة لكن بدلا من التسجيل في سجل خاص توضع بطاقات السماسرة تعبر عن حجم الطلب والعرض ثم تقوم إدارة البورصة بتحديد 
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   .ةـلـمليات الأجـالع :ثاني ـفرع الـال
يتم دفع الثمن أو تسليم الأوراق في هذه الحالة لدى عقد الصفقة بل يتم ذلك بعد فترة زمنية عند تاريخ  لا
النهائية لا ة اتالبأو  ةتالعمليات ثاب :منها عدة عمليات أجلة هايوجد في و etad tnemeletteS  التصفية
منه فإن هذه  ختيارية وإعمليات شرطية جزائية أو  و،يمكن فسخها أو إلغاؤها بل يتعين على المتعاقدين تنفيذها 
شترطه أنظمة إ التنفيذ لذلك حددت و العمليات تتخللها كثير من المخاطر المتعلقة بالأسعار وعدم القدرة على
يسمي هذا  تأمين مالي لحين تنفيذ الصفقة ائية و إيداع الآجلةسوق المتعاملين في ال سوق الأوراق المالية علي 
 : يلي ما الآجلةتتضمن العمليات  و  (1)تأمين التغطيةالتأمين 
    (ةـتباـال)عية ـطـقـمليات الـعـال:أولا 
تجري على هي  تصفيتها بتاريخ معين وب على أن يقومالمشتري  هي عمليات يلتزم بموجبها كل من البائع و       
 .موعد التصفية اية الشهر المقبل أو ، موعد التصفية اية الشهر الجاري إما  نوعين هما
حيث يلجأ لإيقاف ، التنازل عن الأجل لصالح المشتري يمكن أن يتضمن البيع القطعي شرط الخيار أو  و
 etad  tnemeletteS تاريخ التصفية  انتظارعلى  اليس ملزم المشتري في هذه الحالة حركة هبوط الأسعار و
  المسجلة بحسابه المالية أن يقوم ببيع الأوراق  بل يمكنه أن يطلب من الوسيط أو السمسار في سوق الأوراق  
  ية ـرطـشـليات الـمـالع: ثانيا 
بين  الصعود ، التي يكون فيها الخيار للمشتري بين إستلام الأوراق المالية و ىتضم العمليات الشرطية عل و 
التخلي عن التعويض ، بالإضافة إلي العمليات الشرطية علي الهبوط وهي التي يكون الخيار فيها للبائع بين تسليم 
  .الأوراق المالية أو التخلي عن التعويض 
  يارـع الخـمليات مـالع: ثالثا 
الخيار :  المتعاقدين الاستزادة من البيع عند حلول الأجل المتفق عليه وله أشكال مختلفةلكل من  يحق       
 .الخيار المزدوج،الخيار لمصلحة البائع ،لمصلحة المشتري 
  (noitalucepS eht) ضاربةـمـيات الـملـع: الفرع الثالث 
وقت آخر ، وقد توصف المضاربة  فيالمضاربة هي شراء شيء رخيص في وقت ما لغرض بيعه بسعر أعلي 
رفة الأسعار إلا بأا المراجحة عبر الوقت ، أي الشراء في وقت ما والبيع في وقت آخر ، ومنه فإنه لا يمكن مع
 عبر المكان ، أي شراء في مكان ما و يمكن أن يكون صحيحا أو خاطئا ، وهي عكس المراجحة بالتقدير الذي
  : ضاربة اقتصاديا كما يلي معروف في هذه الحالة ومنه تعرف المالبيع في مكان آخر ، فالسعر 
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من التغيرات التي تحدث في  الاستفادةدف كن لو  الاستثماربغرض  يسل يهي عملية بيع أو شراء صور "   
 للأوراقالقيمة السوقية  بين الارتباطالأجل القصير جدا ، حيث ينخفض معدل  فيلقيمة السوقية للأوراق المالية ا
 ( 1)"من ناحية أخري  (الحقيقية )بين القيمة الاسمية  المالية من ناحية و
             تضمن المضاربة نوعان هما المضاربة بالصعود في حالة تنبأ المضارب بارتفاع أسعار الأوراقتو 
أو البيع علي  البيع القصيريقوم بعملية فالمضاربة بالنزول في حالة توقعه انخفاض أسعار الأوراق المالية  المالية و
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  مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة : ث الثالث ـالمبح
         من الوسائل المهمة التي يسترشد ا المستثمرون في الأسواق الأوراق الماليةعتبر مؤشرات سوق ت
تنفيذها كذلك لرصد التطورات التي تشهدها الأسواق ودرجة  توقيت استثمارام والدولية من أجل  المحلية و
فعالتها ، وبالتالي التعرف علي اتجاهات الأداء فيها ومقارنتها بأداء غيرها من الأسواق المالية الأمر الذي يمنح 
  .فرص أخرى للمستثمرين لاتخاذ قرارات الاستثمار 
مؤشرات سوق الأوراق المالية من حيث تعريفها أهميتها والعوامل  لمبحث إلىلذلك سوف نتطرق في هذا ا       
  . رة فيها بالإضافة إلي كيفية بناء مؤشرات السوق ثم أهم أنواع مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة ثالمؤ 
  .رة فيها ثمؤشرات سوق الأوراق المالية ، تعريفها ، أهميتها ، العوامل المؤ : المطلب الأول 
  :ريف المؤشرات تع: الفرع الأول 
مؤشر السوق هو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية  ويتم تكوين المؤشر وتحديد        
قيمته في مرحلة أو فترة البداية ، ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنية ، وبالتالي يمكن التعرف 
  .  (1)شر أسعار السوق واتجاهها لأعلي أو لأسفل ، حيث يعكس المؤ  سوءاعلي تحركات السوق 
قيمة رقمية مطلقة  xedni tekramيمثل مؤشر السوق ": كما يمكن أن يعرف مؤشر السوق كما يلي        
  gnirapnocتصلح لعمليات المقارنة  secedniأو أرقام قياسية egarevaبصورة متوسطات  talusba
أو  seires emit، للتغيرات الزمنية  gnirusaemالقياس و gniwollofوالتتبع  gnihctawوالملاحظة 
   (2)"زمني معين  مستوىالتغيرات المقطعية بين المنشآت والصناعات والأسواق والأقاليم الدولية في 
  أهمية وجود مؤشرات للسوق : الفرع الثاني 
  : (3)تبرز أهمية وجود مؤشرات لسوق الأوراق المالية أو فوائد استخدامها في ما يلي
                 قطاعاتالمختلف  ، إذ يتكون من أسهم الشركات في يلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي 
إذ تعكس المؤشرات ، لذا فهو يمثل أسلوبا سهلا لتحويل أداء الاقتصاد إلى صورة كمية ،  يةقتصادلإا 
مؤشرات تعكس الأداء بالتالي فإنه يمكن تكوين  وروف الاقتصادية السائدة في السوق الأسهم ،ظال
  .الاقتصادي لقطاع معين
                                                           
       152،، ص  5002، الدار الجامعة ، الإسكندرية،  بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراهيم العيد،   -  1
  2 .  982،،ص مرجع سابقمحمود محمد داغر ،  -  
  3  571، ص ،ق مرجع سابعباس كاظم الدعمى ،  -  
  
 24
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تساعد المؤشرات علي قيام السوق بإعادة تنظيم نفسه وعملياته مرة أخرى ، إذ يمكن للمراجحين في   
الأمر الذي ،ف الأسعار أو تصويب إتجاه السوق السوق تحديد المشكلات التي يمكن أن تؤدي إلى انحرا
 .دقيق يعكس أسعار الأوراق المالية بشكل 
التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق ، إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية  
التنبؤ مقدما بما  ، فإنه قد يمكنه (أو ما يعرف بالتحليل الأساسي)وبين المتغيرات التي تطرأ علي المؤشرات 
ء تحليل فني وتاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة ستكون عليه حالة السوق في المستقبل ، كما إن إجرا
عليه ، إذا ما توصل المحلل إلي معرفة هذا النمط   تطرأ السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي
 (1)تجاه حركة الأسعار في السوق لإ ذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية يمكنه عندئ
   أحد الاتجاهات في تحديد سعر السهم يتمثل في خصم التدفقات النقدية المستقبلية له ، فإذا كان من  
    المتوقع أن تتغير هذه التدفقات بالزيادة أو النقصان فسوف يعكس المؤشر هذه التوقعات للمساهمين 
 .   (2)والمستثمرين في السوق
الية هو مقارنة وتبادل الأصول المالية ، لذلك فعندما يعكس ن الأساسي النظري لقيام السوق للأوراق المإ 
محفظة أسهم السوق وكأنه يقدم نموذجا لمدراء المحافظ  تغير، فانه يساعد على مؤشر حالة السوق 
ذج الأوراق الفرديين أو المؤسسات المالية الوسيطة لمبادلة أصولهم ببعض وفق نمو  يأو حامل الاستثمارية
عائد المستثمر لمستوى مخاطرة معينة ، وهو ما ينجم عن التعرف علي يعكس مؤشر السوق بالعائد الذي 
  (3)النجاح النسبي والفشل النسبي في القرارات الاستثمارية
  . (4)ا يليبمكما يسمح وجود مؤشرات سوق الأوراق المالية 
ولية السياسات الد في التي تحدثتقدير درجة حساسية أسواق الأوراق المالية ومن ثم الاقتصاد للتغيرات  
مع بيان الارتباطات فيما بين  ،أو اتجاه بعض الأزمات الإقليمية المتولدة عن مصادر وأسباب مختلفة
التقلبات المختلفة مثل تأثير تقلبات أسعار النقط وانعكاساا علي أسواق أوراق المال وعلاقة هذه 
 .ف الدولية التقلبات بالتغيرات التي تحدث في أسعار الصر 
                                                           
  1  591ص. بقسا مرجعالسيد متولي عبد القادر ،  -  
  2 . 252ص. مرجع سابقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراهيم عيد ،  -  
  3  992،ص، مرجع سابقمحمود محمد الداغر ،  -  
  4 -  هوشيار معروف ، الاستثمارات والأسواق المالية ، دار صفاء ، عمان ،ط1 ،3002 ، ص .991   
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الاعتماد علي مؤشرات أسواق الأوراق المالية كأساسي لمتابعة النشاطات غير المشروعة لبعض الشركات  
 gnahcxe dna seitiruces التبادل الأمريكية وهذا ما تمارسه هيئة الأوراق المالية و
مؤشرات من خلال  2002م وقد تم كشف الفساد في عدد من الشركات في العا noisimmoc
 ة في أسواق الأوراق المالية الربحي
 رة في مؤشرات السوق ثالعوامل المؤ : الفرع الثالث 
مؤشرات سوق الأوراق المالية من خلال تأثيرها علي عمليات البيع والشراء وعلي  ىر علثهناك عوامل عديدة مؤ 
  . (1)ثل في ما يلي أسعار الأسهم التي تشتق من أسعارها حركة هذه المؤشرات وهذه العوامل تتم
 مدى دقة وشفافية الأخبار في السوق المالي  
 تأثير علي حركة الأسعار وحجم التداول للقدرة المتعاملين علي استخدام الإشاعات   
 التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية  
علي الشركات طبيعة المنافسة والمضاربة في السوق المالي خاصة وأن الشركات الكبيرة تؤثر  
 .الصغيرة 
  أسس بناء أو تكوين المؤشرات  : المطلب الثاني 
لكي يتم تكوين مؤشرات لسوق الأوراق المالية ويتميز هذا المؤشر بعدم التحيز ويمثل السوق جيدا فإنه لا بد     
   (2):من مراعاة الشروط التالية 
  حجم العينة:الفرع الأول 
المؤشر، إذ لا بد أن يكون معنويا بمعنى أن يكون جزءا كبيرا من الأسهم في سوق حجم العينة والممثلة في 
      لسوق ويمكن الوثوقالأوراق المالية ، وكلما زاد هذا الجزء ، كلما كان المؤشر المحسوب على هذه العينة ممثلا ل
إذا كان بعض هذه الأسهم يعاني فضل استخدام كل الأسهم المقيدة في السوق والمتداولة فيه ، إلا ، وبالطبع يبه
   من مشكلات معينة خاصة مشكلة عدم التعامل ذه الأسهم أو إن كانت أسعارها لا تمثل القيمة الحقيقية لها
  .إلا أعطى المؤشر في هذه الحالة القيمة الخاطئة و 
  
                                                           
  1  39- 29ص ، - ، صمرجع سابق دريد كامل آل شبيب ،  -  
  2 -  سعيد توفيق عبيد ،الاستثمار في الأوراق المالية ، مكتبة عين الشمس ، القاهرة ، ص،59 . 
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 الإتساع :الفرع الثاني 
عند اختيار عينة لبناء مؤشر سوقي لابد وأن يتضمن ذلك كل الأنشطة الاقتصادية والقطاعات الممثلة في 
معينة فالأمر هنا السوق حتى يمكن القول بأن هذا المؤشر يمثل فعلا هذا السوق ، أما إذا كان المؤشر لصناعة 
  .تنشط في هذا القطاعن يتضمن هذا المؤشر عدد من عينة الشركات التي أيختلف حيث يجب 
 الأوزان النسبية :الفرع الثالث 
متساو لكل سهم في العينة أو  من مفردات العينة وقد يعطي وزنا (سهم ) لابد من تخصيص وزن لكل مفردة     
وزن علي أساس القيمة السوقية لهذه الورقة في يوم معين وعندما يعطي وزنا متساو فإنه في هذه الحالة تكون كل 
لها احتمال متساو في العينة المختارة ، أما الوزن المعطى علي أساس القيمة السوقية فإنه يعبر عن ( سهم ) مفردة
  قيمة السوقية لكل سهم في العينة القيمة السوقية للسهم منسوبا لل
 المصدر :الفرع الرابع 
ا المؤشر فينبغي في  يبنىق المالية المكونة للعينة التي المقصود به هو مصدر الحصول علي أسعار الأورا و
  (1)هذه الحالة أن يكون المصدر هو السوق الأساسي التي يتم فيه تداول الأوراق المالية 
  المعاصرةطرق حساب مؤشرات  سوق الأوراق المالية : المطلب الثالث 
ها المؤشرات المرجحة بالأسعار والمؤشرات يتم حساب مؤشرات سوق الأوراق المالية بعدة طرق من         
المرجحة بالقيمة السوقية للسهم والمؤشرات المرجحة بالأسعار المتساوية ثم أخيرًا المؤشرات المرحة بالأسعار 
  :ل كل ذلك فصيالنسبية وفي ما يلي ت
  بالأسعار( الموزون ) المؤشر االمرجح : الفرع الأول 
الأسهم في سوق الأوراق المالية مقسومة على عدد الشركات الممثلة هو عبارة عن متوسط مجموعة أسعار 
 أداء وتأثير أسهم هذه الشركات فيلأسهم شركات السوق والمختارة من قبل السوق ، وفًقا لمؤشرات تتعلق ب
كبريات الشركات الأمريكية الصناعية حيث من  شركة  03جونز الذي يعكس أسعار  السوق ، مثل مؤشر داو
  (2)من حجم التداول في السوق المالي وهو من أكثر المؤشرات استخداما  % 52ركات الصناعية تشكل الش
 :    ويمكن قياسه بالطريقة التالية 
مجموع أسعار الأسهم المختارة 
الشركات عدد
   قيمة المؤشر =
                                                           
  1 . 49،ص ،مرجع سابقدريد كامل آل شبيب ،  -  
  2 -  دريد  كامل آل شبيب ، الإستثمار و التحليل الإستثماري ، دار اليازوري ، عمان ،9002 ، ص، 812
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  ( أسهم تابعة لأربعة شركات  4أي ) شركات  4لنفترض أن سوق الأوراق المالية يتكون من : مثال 
  حساب مؤشر السوق لهذه الشركات ؟ -: المطلوب 
  ساب مؤشر السوق المرجح بالأسعار ح(  30) الشكل رقم
  
              كامل آل شبيب ، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد   :المصدر









ذا افترضنا إ تختلف عن بعضها و D C B Aسهم الشركات أعلاه ان أسعار أمن الجدول  ومنه نلاحظ أن
 %03  Bوسعر سهم  % 04بنسبة   Aرتفاع سعر سهم إ :يلي كماسهم الشركات الأربعة  أتغير أسعار 
  :وبالتالي عند حساب المؤشر الجديد نجد مايلي  %01D سعر سهم  %02 Cسعر سهم
  ( الزيادة بعد)حساب مؤشر السوق المرجح بلأسعار الجديدة (  40)الشكل رقم 
  
   من اعداد الباحث بالاعتماد على  دريد كامل آل شبيب ، :المصدر
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 = 27 نقطة =قيمة المؤشر

  
أردنا حساب معدل لو  وبالتالي، نقطة 71غير الأسعار زاد المؤشر عد تالمؤشر المرجح بالأسعار بومنه نلاحظ أن 








  .صل عليها المؤشرتحنقطة التي  71تساوي  % 90.03حيث 
  xedni dethgiew ecirp :بالقيمة السوقية( الموزون ) المؤشر المرجح : الفرع الثاني 
                       يمة السوقية الكليةترجيح سهم شركة في المؤشر من خلال الق علىيقوم هذا الأسلوب      
، إذ أن القيمة قادرة علي ه وز إشكالية الترجيح بالسعر لوحدبذلك فهي تتجا و( القيمة= الكمية × السعر ) 
ها السوقية لذلك فالمنشآت التي تتساوى قيمت ،المؤشرة صاحبة السهم المدرجة في الاقتصادية للمنشأ الأهمية عكس
يتم حسابه السوقية  القيمة بالتالي المؤشر المرجح ب و ، (1)ختلف سعر السهم لكل منها إن إيتعادل تأثيرها حتى و 
السوقية للأسهم آخذين بالاعتبار عدد الأسهم للشركة المختارة وسعر سهمها في السوق حيث  من خلال القيمة
سعر × عدد الأسهم = القيمة السوقية    (2)المؤشر المرجح بالقيمة كما يلي  القيمة السوقية للمؤشر ونحسب 
  السهم السوقي 
×القيمة الافتتاحية للمؤشر = قيمة المؤشر المرجح بالقيمة السوقية 
 القيمة السوقية الحالية
 القيمة السوقية الاساسية
    
لسنة  C، B،  A شركات في سوق الأوراق المالية ، 3فيما يلي بيانات :لتوضيح ذلك نأخذ المثال التالي و 
 0102
  . دولار  21سهم  وسعر السهم  00001عدد أسهمها  A
  . دولار  52سهم  وسعر السهم  00052عدد أسهمها  B
  . دولار  01سهم  وسعر السهم  0005عدد أسهمها  C
                                                           
  1 . 703 ،ص ، مرجع سابقمحمود محمد داغر ،   - 
  2 222 - 122 ،ص -ص،مرجع سابق دريد كامل آل شبيب ،الاستثمار والتحليل الاستثماري ،   -  
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  كما يلي   C، B،  A القيم السوقية لأسهم الشركات وإذا تغيرت معطيات و
  . دولار  01سعر السهم السوقي  :  A
  . دولار  03سعر السهم السوقي  :  B
  .دولار  01سعر السهم  السوقي :  C
نقطة ، ونريد الآن حساب قيمة المؤشر لسنة  501للمؤشر كانت  الافتتاحيةو إذا افترضنا أ ن القيمة 
  : كما يلي   1102
× ( 0102)للمؤشر  الافتتاحيةالقيمة =  1102قيمة المؤشر 
 القيمة السوقية الحالية
 القيمة السوقية الأساسي
   














       = 501 ×
  
"  = 211نقطة = 1102قيمة المؤشر لسنة 

  501 ×
  إلى 52 من Bنقاط بسبب زيادة السعر السوقي لسهم الشركة  7وبالتالي نلاحظ أن المؤشر قد ارتفع بـ 
وكذلك ثبات السعر السوقي للسهم   01 إلى 21 من  Aنخفاض سعر السوقي للسهم الشركة إو   03
  Cالخاص بالشركة 
   الأسعار المتساوية( الموزون ) المؤشر المرجح : الفرع الثالث 
هذا المؤشر فإن جميع الأسهم الداخلية في العينة المختارة لبناء المؤشر تعطي أوزانا متساوية بصرف النظر في 
دولارا  02الوزن لأي من الأسهم سواء كان سعره  س السوقية ،معنى ذلك أنه يعطي نفته عن سعر السهم أو قيم
سعر السوقي ال×عدد الأسهم = قيمة كلية )  (1)صرف النظر عن القيمة الكلية في السوق بدولارا وأيضا  06أو 
  .(للسهم
وهذا المؤشر يقوم علي افتراض هام وأساسي وهو أن المستثمر سوف يقوم باستثمار مبلغا متساويا في كل       
 0051سهم من الأسهم المكونة للمحفظة أي أن المستثمر الذي يرغب في استثمار مبلغا من أمواله قدره ،
   وزع هذا المبلغ بالتساوي علي جميع الأسهم في المحفظة ، فإذا كان لدينا ثلاثة أسهم لثلاثة دولار، عليه أن ي
دولار في كل سهم وذلك بشراء عدد معين من  005فإن المستثمر سوف يستثمر .  C، B،  Aشركات 
 : الأسهم وفق سعرها والمبلغ المخصص للاستثمار في هذا السهم كما يلي 
                                                           
  1 001 – 99، ص ص ،  ، مرجع سابقسعيد توفيق عيد   -
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             001 ،يد ، مرجع سابق ، صبالمصدر ،سعيد توفيق ع
من حيث المبلغ المراد استثماره في عدد معين )فإن مثل هذا المؤشر الذي يعطي أوزانا متساوية للأسهم  وبالطبع  
 .فإنه يتجاهل حجم المنشآت المصدرة للأسهم( ومختلف من الأسهم 
  xedni ecirP evitaler بالأسعار النسبية( الموزون)المؤشر المرجح : الفرع الرابع 
مؤشر مرجح بالأسعار النسبية علي أساس تحديد العائد النسبي لكل سهم من تقوم هذه الفكرة في حساب 
إذ يتم حساب العائد النسبي بقسمة سعر السهم في اليوم الثاني ناقص سعر ،الأسهم التي يتكون منها المؤشر
في ثم يتم بعد ذلك حساب الوسط الهندسي للأسعار على سعر السهم في اليوم الأول، الأول اليوم السهم في
   (1)يلي كما أساس المؤشر ويمكن توضيح ذلك
  =حساب السعر النسبي لكل سهم  - 1
 سعر السهم في اليوم الثاني
 سعر السهم في اليوم الأول
 
يساوي جداء الأسعار النسبية لكل الأسهم مرفوعة إلي القوى  حساب المتوسط الهندسي و - 2
#
  أي 

 عدد الأسهم
    
حيث أن قيمة المؤشر  C، B،  Aلدينا مؤشر افتراضي يتكون من ثلاثة أسهم لثلاثة شركات  : مثال




                                                           
  1 301 -  201،ص   -ص ، مرجع سابقق النقدية والمالية ، دريد كامل آل شبيب الأسوا -  
  المبلغ  عدد الأسهم  سعر السهم  الشركة
  005  01  05 A
  005  5  001  B
  005  05  01  C
  .دولار0051  سهم 56  /  اموع
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  حساب مؤشر السوق المرجح بالأسعار النسبية( 60)الجدول 
سعر السهم في اليوم   الشركة
 1pالأول 
سعر السهم في اليوم 
  2pالثاني 




  1.1  22  02 A
  758.0  03  53  B
  2.1  06  05  C
  .  المصدر من إعداد الباحث اعتمادا علي ما سبق 
  ومنه فإن حساب المؤشر الجديد يتطلب حساب أولا الوسط الهندسي 
   240.1= 1/3(  2.1×758.0×  11= )الوسط الهندسي  
 قيمة مؤشر الأساسي× الوسط الهندسي = المقارنة  قيمة يوم
  نقطة  14.901=  501× 240.1=                   
.%"=  أما العائد السوقي علي المؤشر 
"
    % 2.4= 
   % 2.4أي أن المؤشر في اليوم الثاني ارتفع بنسبة 
  نقطة  14.4فإن المؤشر المرجح بالأوزان النسبية لليوم الثاني قد اكتسب  ومنه
  مؤشرات ورتبة السندات : الفرع الخامس 
سهم بشكل رئيسي ، أما هي مؤشرات تعكس سوق الأ نا لمؤشرات حالة السوق ، وضفي ما سبق تعر      
النشاط الاقتصادي نسبيا عن أسعار نفصال إ، وبسبب ئتمانية تمثل صكوك مديونيةإدوات هي أالسندات 
  عوائدها  أسعارها و السندات وعوائدها فإن مؤشرات السوق غير قادرة علي عكس حالة تداول السندات و
 etarللسندات بحيث يعطي لكل مجموعة من السندات مرتبة  gnitarب ذلك يجري اللجوء إلي عملية الترتيل   
  :كالات معروفة تمارس هذا الترتيب هي ثلاثة و حيث توجد.تمثل التقويم الائتماني لها 
                                                                                            .ecivres srotsevni s’ydoM -
                                                                              .noitaroproc s’roop & dradnatS -
                                                                                       .ecivres srotsevni hctiF -
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يعتمد الترتيب الرقمي مقابل كل درجة من درجات التقويم  حيث يجرى الترتيب علي أساس الترميز الحرفي ، و    
أيضا سندات قوية  ΒΒΒو  Aسندات آمنة بشكل كبير بينما   A Aو  A A Aالائتماني ، فمثلا نجد 
وأقل من  ΒΒنسبيا ، ولكنها تعد أدنى ترتيب ائتماني يمكن قبوله من المؤسسات المالية ومنها المصاريف ،أما 
 مان ومتدنية الجودة الائتمانية فهي سندات يمكن تداولها لكنها منخفضة الأ Dو أ CCC، أو Βذلك أي 
           (1)(.الفائدة  الأصل أولا و)لأا حسب مستوى الترتيب تحمل احتمال عالي لمخاطر عند السداد 
    أهم مؤشرات أسواق الأوراق المالية الدولية:المطلب الرابع 
نظرا لصعوبة تحديد الإتجاه العام لنشاط السوق مع  في سوق أوراق مالية وإن وجود عدد كبير من الأسهم 
مؤشرات أو مؤشر خاص لكل ق على المتعاملون في السو  يعتمدمفاجئ ،   الأسعار بشكل سريع وغيرمن تاتز 
الإعتماد عليه في عمليات يتم  سوق أوراق مالية ،فهو الذي يمثل متوسط أسعار الأسهم يوميا ،و
دارة إبناء توقعاته الخاصة ب منبة نشاط السوق وتمكين المستثمر ،بالإضافة إلى ذلك الاعتماد عليه في مراقالتداول
  :يلي المؤشرات العالمية ما برزمحفظته الاستثمارية من أ
  سواق الأوراق المالية الأمريكية مؤشرات أ:الفرع الأول 
    SENOJD WODمؤشر داو جونز :ولا أ
مها المعاملون كافة دتخسي،إذ يمثل هذا المؤشر أبسط أداة  الصناعي المرتبة الأولى في العالميمثل الداو جونز 
كونه البارومتر   التي تمثل أكبر سوق مالية في العالم ،إضافة إلى لقياس الأداء العام لسوق الأوراق المالية الأمريكية و
واضحة للمستثمر  إذ يسهم هذا المؤشر في إعطاء صورةأداء الأسواق المالية العالمية الأخرى ، تهالذي يقاس بواسط
     (2)العادي عما يحدث في سوق الأوراق المالية العالمية من تقلبات
الذي كان يصدر أحد أهم صحف المال  و داو تشارلزأحد أقدم المؤشرات فقد قام ويعتبر مؤشر داو جونز      
 همؤشر   5881فبراير  61في   LENRUOJ– TEERTS LLAWهي وول ستريت  والأعمال الأمريكية و
 أسهم بشركات السكة 01سهما منها  21تضمن أن ذاك  داو جونز بإسمه لأول مرة وقد الذي عرف بمؤشر و
 62يوم  6981في  سهما و 02الحديدية وسهمين لشركات صناعية ،وبعد مرور أربعة سنوات تضمن المؤشر 
 (3)  EGARVA LAIRTSIDNI SENOJD WODي   ماي ظهر مؤشر داو جونز الصناع
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أسهم لشركات السكك  8أضيفت له  6191سهما معروفة وفي عام  21حيث كان يضم أسعار أفضل      
  سهما  03تم حصر  8291الحديدية وفي عام 
محتويات كبر الشركات الصناعية الرئيسية علما بأن أمن بين  اريالاختوعند إدخال وتبديل أي سهم يجرى     
لا [  EGEREVA LAIRITSIDNI SENOJ NODلكملة  ختصارإأي هي ( ] AIJD)
ال أسهم شركة بدوذلك باست 7991تمتد لعدة سنوات وقد كان أخر تبديل عام الأخرى بل  ة ونتتغير بين الفي
وعلى أي   (1)tram lawبإضافة إلى    suohgnitsew ،porg srelevart ، drhcap-ttelneh
كما   هتكوينعلى حساب متوسط السعر للأسهم الثلاثون الداخلة في (  AIJD)جونز  وامؤشر دحال يعتمد 
 : (2)يلي
 حساب مجموع القيم السوقية للأسهم الداخلية في المؤشر - 1
ة للأسهم على عدد الأسهم حساب متوسط السعر للسهم عن طريق قسمة مجموع القيم السوقي - 2
 (اسهم 03)
  السعر المتوسط للأسهم داخل المؤشر  يتم حساب نسبة التغير في - 3
 SROOP&DRADNATS  005 زمؤشر ستاند أندبور : االثاني
سهم منشأة  004سهم تمثل  005من  005يقوم عليها مؤشر ستساندر أنديور  التيتتضمن العينة 
السوق غير  إما في إحدى البورصات الكبرى أوتعمل في مجال المال ،وكلها منشآت كبيرة الحجم تتداول أسهما 
مؤشر منشات المنافع ( سهم  004)ربعة مؤشرات هي مؤشر صناعة أوقد أشتقت من هذا المؤثر  (3)المنظمة 
  (سهم  04)ومؤشر المنشآت المالية ( سهم  02)،مؤشر النقل (سهم  04)العامة 
بل رقما قياسيا ، ويقاس  متوسطا  005 زور ب ر أنداجونز،لا يعتبر مؤشر ستنداو وعلى عكس مؤشر ، د        
  :  كما يلي
× المؤشر قيمة السابقة=قيمة المؤشر اليوم 
 القيمة السوقية الحالية  موع  الأسهم           





                                                           
  1 . 191 ، ص،مرجع سابقهو يشار معروف ، -  
  2 -  السيد عبد الفتاح عليم ،و آخرون، الاستثمار في الأوراق المالية،قسم إدارة الأعمال ،8002 ،ص،25 
  3 -   منير إبراهيم هندي،الأوراق المالية وأسواق رأس المال ،مرجع سابق،ص، 962 .
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 srelaed etiruces fo noitaicossa lanoitan:     (CADSAN) مؤشر نسداك: ثالثا 
  metsys noittanq detamotua
طى هذه المؤشرات شركات صناعة مرجحة بالقيمة السوقية للأسهم وتغمؤشرات منفصلة كلها  6يتكون من 
مؤشر مركب من تلك  ركات المنافع العامة بالإضافة إلىوالبنوك وشركات التأمين وشركات مالية أخرى وكذلك ش
 (1)ة وول ستريت السابقة ، ويتم نشر هذه المؤشرات في جريد( 6)المؤشرات 
  بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالية الأوربية : الفرع الثاني
   (2)سوف تتطرق إلى أكثر المؤشرات استعمالات في الأسواق الأوربية 
  الإسباني (  XFBI)مؤشر:أولا 
 الشركات سيولة في السوق الإسبانية وهو المؤشر الرئيسي شركة وهي من أكبر( 53)هذا المؤشر ضم وي
   9891نقطة سنة  0003وضع بقيمة أساس  ذه السوق وله
  ( XAD)الألماني  مؤشر داكس:ثانيا 
  7891نقطة عام  0001شركة أكثر تميزا في سوق فرانكفورت بقيمة أساس  03يضم أسهم 
  السويسري (IMS)الإيطالي ومؤشر ( BIM)مؤشر :ثالثا 
نقطة  00001شركة في إيطاليا وهذا المؤشر يتداول في سوق ميلانو بأساس  03يضم  BIMأما مؤشر 
   2991وضعت عام 
سيولة ويتم تداولها شركة أكثرها  12ي لأكثر من وهو مؤشر مرجح به رأسمال سوق( IMS)أما مؤشر       
 . 8891نقطة وضعت عام (  0051)أساس  بقيمةبنظام السوق الإلكترونية السويسرية للأوراق المالية و 
 04CACو مؤشر كاك الفرنسي EISTOOFمؤشر فوتسي البريطاني :رابعا 
المؤشر  شركة مدرجة في سوق لندن المالي بدأ هذا( 001)أسهم أكبر و يضم ز تايميدة فانيشيال ر مؤشر  ج      
 .نقطة  001وبقيمة أساس  9891عام 
شركة في  04الفرنسي يمثل سوق الأوراق المالية الفرنسية ويضم أكبر وأهم ( CAC04) 04أما مؤشر كاك     
 . 7891نقطة وضعت عام ( 00001)سوق باريس وبأساس 
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 مؤشرات بعض الدول أسيا :الفرع الثالث 
  (1)يستدل ا على حركة الأسواق وتغيراا منها ا من المؤشرات الأوراق المالية الأسيوية عدد معتبر تعرف أسواق    
  IEKKINمؤشر نيكا الياباني   - أ
كيو طو شركة مدرجة في بورصة ( 002)يتكون من أكبر وأهم  يعد من أهم المؤشرات الأسيوية على الإطلاق و    
وهو متوسط مرجع لسعر  1791تايهن كازاي شسيون منذ عام للأوراق المالية ،ويتم حسابه يوميا في جريدة 
  السهم بالين الياباني،ويتم تعديل مكونات مرة واحدة سنويا 
 (نجكو   جهون)مؤشر هانج سبح   - ب
مكونات  من القيمة الرأسمالية لسوف الأوراق المالية في هونج كونج ،و % 57شركة تمثل ( 33)يضم  و
العقارات ،وقد بدأت بقيمة المرافق العامة ، الصناعة المالية و هذا المؤشر تضم أربعة قطاعات فقط هي التجارة و
   4691نقطة عام  001أساس 
   XIPOTمؤشر توبيكس  -ج
نقطة بنفس التاريخ وهذا  001أعطيت له قيمة أساس  و 8691جانفي عام  40نشاؤه بتاريخ إلقد تم 
مؤسسة تمثل كل القطاعات في الإقتصاد الياباني  5611المؤشر يعتبر أهم من مؤشر نيكاي الياباني لأنه يغطى 
لبورصات على أساس القيمة السوقية بكافة المؤسسات المكونة للمؤشر ومن ثمة فإنه يعكس وضعية اوجاء موزونا 
    (2)ا من مؤشر نيكايورة أكثر صدقاليابانية بص
   بيةالأوراق المالية العر  مؤشرات أسواق:الفرع الرابع 
  مان للأوراق المالية مؤشر سوق ع:أولا 
ر عدد من الأسهم لتمثل إختياعلى أساس  يبنى مان رقميا قياسيا لأسعار الأسهم ،وسوق ع عتمدي
حتساب رقم إلسنة حيث قام سوق عمان المالي ،بأشهر ا تنتشر الأرقام في اية وبداية كل شهر من و السوق،
شركة وأعطى قيمة أساس للرقم  83ختيار عينة تتكون من إ،وتم 0891لأسعار الأسهم عام  حرجقياس غير م
بالقيمة السوقية وثم تحديد   حجديد مرج يباحتساب رقم قياس 2991نقطة ،ثم بدأ السوق عام  001القياس 
شركة عام  001أصبحت  شركة ثم 05نقطة حيث ضمن هذا المؤشر الجديد  001كفترة أساس بـ  1991عام 
  .  (3)نقطة  0001حيث أعطي  4002إلى تغير قيمة الأساس للمؤشر عام الإشارة مع  7002
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  في مصر  07XGE ،ومؤشر ESAC 03مؤشر :ثانيا 
الإسكندرية بقيمة أساس  ،في بورصة القاهرة و ESAC 03بدأ العمل بمؤشر  8991جانفي  2في 
 ESAC 03شركة من حيث السيولة والنشاط ،ويعد مؤشر  03نقطة ،ويضم المؤشر أعلى  0001بلغت 
  .عار حيث يقيس العائد على الاستثمار من خلال التغير في القيمة السوقية للسهم فقط مؤشرا للأس
قيس المؤشر أداء يو  9002البورصة المصرية في فيفري ه تديدة الذي أطلقفهو مؤشر ج 07XGEأما مؤشر     
    (1) ESAC 03مؤشر من أنشطة الشركات في السوق وغير المدرجة بالفعل في  07
   (2)أما أهم مؤشرات دول الخليج نجد 
  مؤشر بنك أبو ظبي الوطني -  أ
شركة مدرجة في كل من سوق أبو ظبي ،ودبي للأسواق المالية،وهذه الشركات تمثل  25مؤشر مرجح يضم 
 81مليار دولار موزعة على القطاعات التالية  22والرأسمال السوقي قيمته  لإماراتلمن السوق الكلي  % 57
  .شركة خدمات 22شركة تأمين و 21للمؤسسة مالية ومصرفية، 
  البحرين المالي مؤشر  -  ب
مؤشرات ثانوية تمثل القطاعات التالية البنوك  6شركة وينقسم على  42هو مؤشر مرجع يتألف من 
 (مليار)بليون دولار  6بقيمة  9891الفنادق ،الساحة و التأمين ،الإستثمار والخدمات وقد بدأ هذا المؤشر عام 
  مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية - ت
شركة رأسمالها  09شركة مدرجة في سوق الكويت من مجموع  53بالقيمة السوقية لأسعار  حهو مرجو 
شركات بنوك وشركة في قطاع الاستثمار والتأمين والقطاع :تمثل القطاعات الأتية  دولار ومليار  52الإجمالي نحو 
  .بعض الشركات غير الكويتية  الأغذية و الصناعة و العقاري و
 للأوراق المالية في المملكة العربية السعوديةالمؤشر العام   - ت
تقوم مؤسسة ساما للنقد السعودي باحتساب المؤشر العام للأوراق المالية إذ يضم جميع الشركات المدرجة 
 . شركة في قطاعات مختلفة 67في السوق السعودية ،ويضم هذا المؤشر 
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   sisehtopyH tekraM tneiciffEو مستوياتها كفاءة أسواق الأوراق المالية : المبحث الرابع
تأثير على تحقيق الأسعار  أسواق الأوراق المالية كما لهيكتسب مفهوم الكفاءة أهمية كبيرة للمتعاملين في       
كل ، كما أا تؤثر على ثروة كا الاقتصاد  قتصادية يتأثر إالمالية التي تترتب عليها نتائج العادلة  للأوراق 
  .   المتعاملين في السوق المالي بفعل التأثير على تكلفة مصادر الأموال للشركات 
في  عالج نلذلك تأخذ كفاءة سوق الأوراق المالية مكانة هامة في فعالية ودور سوق الأوراق المالية لذلك سوف     
 فأةالك ةالماليالأوراق  ت الكفاءة ثم خصائص سوقمتطلبا هذا المبحث كفاءة السوق من حيث التعريف و
  .بالإضافة إلى مستويات الكفاءة في سوق الأوراق المالية ، وعلاقة الكفاءة بالمعلومات 
  المعاصرةالأوراق الــمالية  مـفـهوم كـفـاءة سـوق: الـمطـلب الأول 
 الكفاءة المفهوم: الفرع الأول 
ستجابة سريعة إعال من المرونة بما يسمح بتحقيق هي تلك التي تتمتع بقدر  أةالكف ةالمالي الأوراق إن سوق       
وبما يؤدي في ، المعلومات المتدفقة في السوق  في أسعار الأوراق المالية طبقا للتغيرات في نتائج تحليل البيانات و
للورقة المالية هذا بالإضافة إلى توفر السيولة القيمة الحقيقية  اية الأمر إلى  تحقيق التعادل بين القيمة السوقية ، و
ترتب عليها تن أن يضطر إلى تقديم تنازلات قد في السوق التي تتيح للمستثمر إمكانية تصريف الورقة المالية ، دو 
  .(1)خسائر
والمقصود بكفاءة سوق الأوراق المالية هو مدى العلاقة بين أسعار الأوراق المالية ، خاصة السهم منها و بين       
المعلومات المتاحة والمتوفرة لدى جمهور المتعاملين ، سواء أكانت هذه  المعلومات تاريخية أو عامة أو خاصة، أي 
ق ، بمعنى آخر لمالية المتداولة على سعر هذه الأوراقدرة السوق على عكس أية معلومات جديدة عن الأوراق ا
، وأن تصل جميع المعلومات إلى ) eulaV cisnirtnI(يم الورقة المالية بقيمتها الحقيقية يقدرة السوق على تق
المستثمرين داخل وخارج السوق في الوقت نفسه ، وبنفس النوعية والكمية وبكلفة منخفضة ، وهذه العلاقة يجب 
الكفء هو الذي يجعل تخصيص وتوجيه  إلى تحقيق السعر العادل للورقة المالية محل التداول والسوقأن تؤدي 
  .(2)الموارد المالية المتاحة إلى االات الأكثر ربحية 
 ةالمالي الأوراق سوقبالتالي يمكن ذكر أهم التعريفات التي جاء ا مجموعة من العلماء الاقتصاديين حول     
 :النحو التالي  على أةالكف
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، كفاءة السوق على أساس كيفية إحداث التوازن في أسعار الاستثمارات حيث أن أسعار revarBعرف  
في خلال هذه الفترة ، ويكون السوق غير   إلى السوقالاستثمارات في فترة معينة تعتمد على المعلومات التي تصل 
أنه ربط كفاءة السوق  أي ية للاستثمارات وسعرها ،كفؤ إذا لاحظ المستثمرون وجود فرق بين القيمة الحقيق
  .(1) بالمعلومات التي تصل إليه وأثرها على توازن سعر الاستثمارات وقيمتها الحقيقية
ن السوق المالي الكفء أ،   )YLAERB, EIROL(ولوري و بريلي ( AMAF)ويرى كل من فاما      
جميع  المعلومات المتوفرة ، طالما إن جميع المعلومات الجيدة هو الذي يعكس أسعاره في أي وقت وبصورة كاملة في 
واسع للمستثمرين ، وأن هذه المعلومات تضم ما هو معروض ومناسب لتقديمه  متوفرة بشكل رخيص وسريع و
وكين  )PUG(وكوب  )REHCRA(للأوراق المالية بالإضافة إلى ذلك فقد أشار كل من آرشر 
بأن السوق المالي   )ESOR(بالإضافة إلى روز   )ginomed(يك و ديمون  )blok(وكولب )ENAEK(
الكفء ذلك الذي يتوفر فيه المعلومات المناسبة للتسعير ، أي تقييم جميع الأوراق المالية بحيث تكون هذه 
  .(2)وبأقل كلفة  –المقترضين ، المدخرين  - المعلومات متوفرة للجميع 
  .(3)كما يمكن ذكر التعاريف التالية        
أنه يمكن النظر للكفاءة على أساس المعلومات المناسبة المعطاة عن " ، LLEHCRAM MIAHيعرف 
نه في السوق الكفء يكون أفضل توقع لقيمة الأسهم ممثلا في سعره أالتي تنعكس على أسعارها ، بمعنى السهم و 
  ".المعلومات الجديدةالحالي، وأنه لا يمكن تحقيق أية أرباح غير عادية بالاعتماد على 
ا كان من المستحيل أن السوق يكون كفؤ بالنظر إلى المعلومات المتوفرة وذلك طالم"  NESNEJأيضا يرى     
قتصادية بالاعتماد على هذه المعلومات ، بمعنى أن متوسط الأرباح الاقتصادية الذي يحققه إتحقيق أرباح 
  ." مستخدمو هذه المعلومات في السوق يساوي صفرا
صف التغيرات في أسعار الاستثمارات التي تعكس تبأن كفاءة السوق "  MAHCYDفي حين يرى     
  .المعلومات فورا وبشكل غير متحيز أنواعا معينة من 
  شروط السوق الكاملة :الفرع الثاني 
  :(4)أنه هناك كفاءة السوق الكاملة كي تتحقق يتعين توفير شروط السوق الكاملة وهي  وتجدر الإشارة إلى      
                                                           
  .64 ،، ص مرجع سابقعصام فهد العربيد ،  -  1
  .102،، ص  مرجع سابقعباس الدعمي ،  كاظم -  2
  .74- 64 ،ص –، ص  مرجع سابقعصام فهد العربيد ،  -  3
  –، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية  السياسة المالية و اسواق الوراق المالية ، خلال فترة التحول الإقتصاديعاطف وليم أندراوس ،  -  4
  .75 ،، ص5002
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أن تتاح المعلومات للجميع وبدون أي تكلفة ، ولأن ذلك يؤدي إلى تماثل المعلومات المتاحة للأفراد   - 1
 .فإن توقعام تكون متماثلة أيضا 
  :لا توجد أي قيود على التعامل وذلك على النحو التالي   - 2
  .لا توجد تكاليف للتعاملات ولا توجد ضرائب *                    
  .يمكن للمستثمرين شراء أو بيع أي كمية من الأوراق المالية *                    
  .عدم وجود قيود تشريعية على الدخول والخروج من السوق *                    
  .هناك عدد كبير من المستثمرين   - 3     
  .يتصف المستثمرون بالرشد حيث يسعون إلى تعظيم المنفعة من مواردهم المتاحة  -  4    
  المعاصرة متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية: المطلب الثاني 
بعد تطرقنا لتعريف كفاءة سوق الأوراق المالية والتي تختلف عن كفاءة السوق التامة أو الكاملة والتي هي      
مما يعني أن شروط كفاءة السوق الكاملة أقل مرونة من شروط الكفاءة الاقتصادية  ،التحقيق العمليمستحيلة 
د فاصل زمني بين كفاءة الاقتصادية للسوق لاحظنا أنه يوجللالسابقة  اتفير فإنه من جملة التع وبالتالي ،للسوق
زلنا غير قادرين على تحديد أبعاد كفاءة السوق  ستجابة أسعار الأسهم لتلك المعلومة ، غير أننا لاإ ورود المعلومة و
، إلى أن السوق الكفء هو ذلك  sekliW ، sleumaS ، sicnarFوفي هذا الإطار يشير كل من  
بما يضمن توجيه تلك  ycneiciffE noitacollAالسوق الذي يحقق تخصيصا كفئا للموارد الإنتاجية المتاحة 
  .(2)وفي هذا الإطار يلعب السوق الكفء دورين أحدهما مباشر وآخر غير مباشر (1)الموارد إلى مجالات أكثر ربحية 
فهم في الحقيقة يشترون عوائد ، وذلك عندما يقدم مستثمرون على شراء أسهم منشأة ما :  الدور المباشر •
المزيد من مستقبلية ، مما يعني أن المنشآت التي تتاح لها فرص إستثمار واعدة سوف تستطيع بسهولة إصدار 
  .إنخفاض متوسط تكلفة الأموال  الأسهم لبيعها بسعر مناسب مما يعني زيادة حصيلة الإصدارات و
بعد إقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة بمثابة مؤشر أمان :  الدور غير المباشر •
وارد المالية من خلال إصدار سندات أو إبرام للمقترضين ، مما يعني إمكانية حصول المنشأة على المزيد من الم
 .فائدة مقبول  عرعقود الاقتراض مع المؤسسات المالية وذلك بس
، كفاءة فأةوفر في سوق الأوراق المالية الكولكي يتحقق التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة ينبغي أن يت
  .التسعير وكفاءة التشغيل 
                                                           
  .781 ،،ص 7002، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  الإستثمار في الأوراق المالية ، أسهم ، سندات ، وثائق إستثمار عبد الغفار حنفي ، -  1
  .361 ،، ص مرجع سابقماجد أحمد عطا الله ،  -  2
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 ecirp ycneiciffE  كفاءة التسعير: الفرع الأول 
، ويقصد ا أن المعلومات ( ycneiciffE lanertxE)يطلق على كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية      
مما يجعل أسعار الأسهم تعكس كافة  –دون فاصل زمني كبير - الجديدة التي تصل إلى المتعاملين في السوق بسرعة 
   سبيل الحصول عليها تكاليف المتعاملين دون أن يدفعوا فيالمعلومات المتاحة ، كما أن المعلومات تصل إلى 
فالجميع لديهم نفس الفرص ( خاصة المضاربة)، وذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة لعبة عادلة باهظة
  (1)لتثبيت الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم تحقيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين
    ycneiciffE  lanoitarepO  .كفاءة التشغيل  : لثانيالفرع ا
ى خلق توازن بين ويقصد ا قدرة السوق عل )ycneiciffE lanretnI(وتسمى أيضا بالكفاءة الداخلية      
دون أن يتحمل المتعاملين تكلفة عالية للسمسرة ، ودون أن يتحقق للتجار والمتخصصين العرض والطلب ، 
على   ما كما يبدوا فإن كفاءة التشغيل تعتمد إلى حد هوامش ربح مغال فيها ، وفرصة تحقيق ( صناع السوق)
 يتكبدهاكفاءة التشغيل ، فحتى تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة ، ينبغي أن تكون التكاليف التي 
مات الجديدة المستثمرين لإتمام الصفقة في حدها الأدنى ا يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلو 
وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومة على السعر الذي تباع به الورقة ، ولو كانت تكلفة 
وراء البحث على المعلومات الجديدة ضئيلا ولا يكفي لتغطية تلك من املات مرتفعة فقد يكون العائد المع
  .(2)التكاليف لإبرام الصفقات 
  .المعاصرةويات كفاءة سوق الأوراق المالية مست: المطلب الثالث 
 أةكفاءة حيث أن من سمات السوق الكفومتطلبات ال يةوراق المالتطرقنا فيما سبق إلى مفهوم كفاءة سوق الأ    
أن تعكس الأسعار المتداولة فيها وبسرعة المعلومات التي من شأا أن تؤثر على القيمة السوقية للأوراق المالية 
، والمتوسطة  قويةالصيغة ال يةالمتداولة ، إلا أنه توجد ثلاثة مستويات من كفاءة سوق الأوراق المالية منها ، فرض
  .الصيغة القوية  يةوفرض
  sisehtopyh tekram ycneiciffe mrof kaew ehtالـصيـغـة الـضعيفـة   يةفــرض: الـفرع الأول 
هي  الصيغة الضعيفة لكفاءة سوق بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوق يةقضي فرضت    
طرأ  من تغيرات على سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي جرت عليه في الماضي  المعلومات التاريخية بشأن ما
                                                           
  .551 ،، ص مرجع سابق،  أسواق أوراق الماليةعاطف وليم أندراوس،  -  1
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وهو ما يعني أن محاولة التنبؤ بما سيكون عليه سعر السهم في المستقبل ، من خلال دراسة التغيرات التي طرأت 
  .( 1)على سعر في الأيام أو الشهور الماضية هي مسألة عديمة الجدوى 
ويعرف مفهوم الكفاءة عند المستوى الضعيف بنظرية الحركة العشوائية للأسعار ذلك أنه إذا كان من المستحيل    
التنبؤ بسعر السهم إعتمادا على المعلومات المتاحة عن الأسعار وحجم الصفقات في الماضي ، فإن التغيرات التي 
  .( 2)عر الأمس وسعر اليوم وسعر الغد طرأت على سعره في الماضي ، أي أنه لا يوجد ترابط بين س
  klaw modnaRوتجدر الإشارة إلى أن سوق الأوراق المالية الكفأة تخضع لما يسمى بالحركة العشوائية     
      التنبؤ بتغيراته المستقبلية المحتملة حيث يمكن أن ترفع قيمته الحالية أو يمكن لاالتي تصف حركة  متغير 
  reilehcaB siuoLإلى الباحث الفرنسي  0091، ويرجع إكتشاف ظاهرة الحركة العشوائية في عام  ضتنخف
ي ترابط بينها بشكل أحيث قام برصد التغيرات المتتالية للأسعار في سوق السلع وتبين له أا تفتقد إلى وجود 
ن المضاربة في السوق هي أك بواضح أو قوي وهذا يعني عدم وجود نمط محدد لحركة الأسعار وقد علق على ذل
لعبة عادلة لا يمكن في ظلها أن يضمن أي بائع أو مشتري تحقيق أرباح على حساب الغير ، وقد رأى أيضا  أن 
الأسعار الحالية للعقود المستقبلية في سوق السلع تمثل تقديرا غير متحيز للسعر الذي سيسود في السوق الحاضر 
 . (3)دفي التاريخ المحدد لتنفيذ العق
  .mrof gnortS -imes ehT( شبه قوية ) الصيغة المتوسطة  يةفـرض: الــفرع الـثاني 
طبقا لهذه الصيغة لا تقتصر المعلومات التي يعكسها السعر الحالي للسلع على المعلومات التاريخية فقط بل      
ذات التأثير على سعر السلع ، مثل التقارير المالية   noitamrofni tnarruCتمتد لتشمل المعلومات الحالية 
الخاصة بالشركة ، المؤشرات الإقتصادية العامة للدولة ، التطورات الخاصة بالصناعات المختلفة ، وغيرها  من 
 elbaliavA ylcilbuRالتي  يطلق عليها   المعلومات المتاحة  لجمهور المتعاملين في الأسواق المالية و
  .  noitamrofni
عند عليها   وبما أن هذه المعلومات يمكن إستخدامها من قبل كافة المتعاملين في الأسواق المالية فإن الإعتماد    
ربح إستثنائي ،و إذا كان أنصار فكرة التحليل الأساسي  الاستثمار في الأسهم يجب أن لا يؤدي إلى تحقيق
الكفاءة المتوسطة يتعارض  ض، فإن فر  ائيةعلى أرباح إستثنيعتقدون بإمكانية إستخدام هذا التحليل في الحصول 
                                                           
  . 305،، ص  مرجع سابق،  الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،   -1
  . 301 ،، ص مرجع سابقشقري نوري موسى ، صالح طاهر الزرقان ، وآخرون ،  -2
  . 85 ،، ص  مرجع سابق،   السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية عاطف وليم اندراوس ، -3
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ل تحليل إقتصاد، تحليل الصناعة تماما مع هذا الإعتقاد نظرا لأن المعلومات الخاصة بالتحليل الأساسي و التي تشم
  .  (1)تحليل الشركة يستطيع كافة المتعاملون في الأسواق أن يحصلوا عليها من مصادرها المختلفة بسهولة و يسرو 
  .mrof gnortS ehT( FS)فرضية الصيغة القوية : الفرع الثالث
        (الفرضية الضعيفة)نعكست جميع المعلومات التاريخية إيكون السوق كفؤ عند هذا المستوى القوى إذا      
         أو تسمى كذلك بالمعلومات العامة و أخيرا المعلومات الداخلية السوية ( الفرضية المتوسطة)المعلومات المتاحة و 
إذا إنعكست هذه المعلومات في سعر السهم و يلاحظ في هذا المستوى من الكفاءة أن ( الفرضية القوية) 
ستثمر حتى لو وصل ذا النوع من المعلومات فلن ستؤثر في السهم، أي أن الم( السرية)المعلومات الداخلية 
  .(2)يستطيع الإستفادة منها لتحقيق أرباح غير عادية في ظل السوق الكفأة القوية 
رض القوي بطريقة غير مباشرة، من خلال قياس العائد الذي تحققه فئات معينة من فختبرت صيغة الأقد و    
 لا تتاح( سرية)المستثمرين، يفترض ذه الفئات أن لها وسائلها الخاصة في الحصول على المعلومات خاصة 
        اقالمؤسسات المالية المتخصصة، و المتخصصين في تحليل الأور ( الفئات)ت السرعة و هم ذاللجمهور ب
ة إلى المديرين و كبار العاملين الذين يستثمرون جزءا من مواردهم المالية في ضافاع السوق، إصنالمالية و منهم 
عدم قدرة هذه  الدراساتات كبيرة أوضحت هذه سار أسهم شركام نجد أن هذه الفئات التي أجريت عليها د
حيث وجدت الدراسات أن هذه  ن،ير الفئات على تحقيق أرباح غر عادية أو تفوق الأرباح الأشخاص الأخ
المعلومات المفترض ا أا سرية و داخلية تنعكس و بشكل كبير على أسعار سوق الأوراق المالية و يصبح جميع 
  .الأسعارالمستثمرين في نفس المراكز و التوقعات بالنسبة لحركة 
" كمباي و جولن" دراسة ( 8691" )جينس"، دراسة (0791")بلم و كروكت"ومن بين هذه الدراسات دراسة 
، أثبتت كل هذه الدراسات عدم قدرة ( 1991" )كاين"، (9891")فرانش"، كذلك دراسة كل من (0991)
 . (3)ية هذه الفئات في ظل صيغة الفرض القوي لكفاءة السوق أن يحققوا أرباح غير عاد
  .العلاقة بين الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق: الفرع الرابع
صيغة الضعيفة لكفاءة السوق و التي تعتمد على المعلومات التاريخية و التغيرات في الماضي على اللقد تعرفنا       
و أظهرنا عدم قدرة المستثمرين  ،على أسعار  الأسهم أو أسعار السوق و القدرة على التنبؤ بالأسعار الحالية 
بالتنبؤ و إدراك مسار الأسعار مستقبلا في ظل هذه الصيغة، كما تطرقنا للصيغة المتوسطة و التي تعتمد على تحليل 
                                                           
  .273ص  ، 1002، مكتبة أم القرى بالمنصورة، الأسواق المالية المعاصرة،سعد عبد الحميد مطاوع  -  1
  . 401، ص  مرجع سابقشقري نوري موسى ، صالح طاهر الزرقان ، وآخرون ،  -  2
  3- منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية و أسواق رأس المال، مرجع سابق، ص، 115.  
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أن الجميع متساوين في مجال فالمعلومات الحالية العامة المتوفرة لجميع المتعاملين في سوق الأوراق المالية و بالتالي 
             و إستعمالها للمعلومات  سوقة كفاءة الفرضيكذلك تطرقنا إلى الصيغة القوية ل،   ائدقيق العو تح
نفراد هذه الفرضية باستخدام المعلومات السرية الداخلية المتوفرة عن فئة إثم ، التاريخية و المعلومات المتاحة العامة 
و التي  الفئات الخاصة هذه العديد من الدراسات أنخلال معينة من المستثمرين في السوق كما أظهرنا سابقا من 
 قد تحصل على معلومات خاصة و في ظل السوق الكفؤ بالصيغة القوية لا يمكنهم تحقيق أي إمتيازات غير عادية 
      الصيغ الثلاثة السابقة و التي كل واحدة منها هي أساس للصيغة التي  قةلاعتأتي  ،عن غيرهمرباح في الأ
  :لموضحة في الشكل التاليعدها و اب
   .العلاقة من صيغ الكفاءة الثلاثة(: 30)الشكل 







 .82 ،كاظم عباس الدعمي، مرجع سابق، ص: المصدر
أن سوق الأوراق المالية لكي يكون كفؤا بالمستوى المتوسط أو الشبه قوي ( 30)يتضح لنا من خلال الشكل    
 .يكون كفؤا بالمستوى الضعيف أولالابد أن 
       المتوسط  ىيجب أن يكون أولا كفؤا بالمستو  (mrof gnortS)لكي يكون كفؤا بالمستوى القوي و     
يعكس التباين الكبير ما بين سعر الورقة المالية في السوق و قيمتها الحقيقية ليؤشر بذلك  Aفالمنحنى . الضعيفو 
 يوضح عدم وجود تباين كبير بين سعر الورقة المالية السوقي و سعرها Bإلى المستوى الضعيف في حين أن المنحني 
   )mrof gnorts-imes( Bالكفاءة متوسطة 












  ecirP tekraMسعر السوق 
   )mrof kaew( Aالكفاءة الضعيفة 
   )mrof gnorts( Cكفاءة قوية 
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   A رها الحقيقي معدوما في المنحنىبين السعر السوقي للورقة المالية و سع الحقيقي، ففي حين يكاد يكون الفرق
  .(1)هذا هو المستوى القوي لكفاءة سوق الأوراق المالية و 
  .علاقة كفاءة سوق الأوراق المالية بالمعلومات: المطلب الرابع
لقد تم التطرق فيما سبق إلى كفاءة سوق الأوراق المالية من حيث مفهوميها و متطلباا و كذلك مستويات      
لذلك ،مكانة جد ضرورية في تكوين أو بناء كفاءة السوق تحتل المعلومة أن ا سبق ممبين تو قد  ،كفاءة السوق 
بكفاءة السوق من خلال ردود فعل السوق لابد من التطرق إلى المعلومات و مصادرها ثم علاقة المعلومات 
 .الكفء للمعلومة الجديدة
  .تعريف المعلومة: الفرع الأول
يمكن تعريف المعلومة بأا عبارة عن مجموعة البيانات التي تتم تجهيزها و لها معنى عند مستخدميها و هي      
أن توضح لمستخدمها  و يجب،  لاتخاذ القراراتة أو المستقبلة ذات قيمة حقيقية أو متوقعة في العمليات الجاري
ة و زيادة المعارف و تخفيض خطر عدم التأكد لأية تنميلتنبؤ به، فالمعلومة تعمل على شيئا لا يعرفه أو لا يمكن ا
، الشمول  حالة، و حتى تؤدي المعلومة دورها، يجب  أن تتصف بالدقة الملائمة، حدوثها في الوقت المناسب
 .(2)أي توفرها لجميع المستثمرين بشكل متساوي ،  أي نشر المعلومات بصفة دورية ثم العدالة ، الإستمرارية
  .أنواع المعلومات و مصادرها: الفرع الثاني
  : (3)تأخذ المعلومات عدة أشكال أو أنواع و ذلك بحسب مصادرها، فقد تكون
  .معلومات وصفية أو تحليلية –أولا 
لك التي تقدم حقائق و تصف السلوك الاقتصادي و الاستثماري في فترات تأما المعلومات أوصفية هي      
  .سابقة عن السوق و الوسائل الاستثمارية المختلفة
التحليلية تقدم للمستثمر البيانات الجديدة و الحالية و تتضمن التنبؤات نتيجة لربط الأحداث  المعلوماتأما      
رشد المستثمر في المستقبل و هذه المعلومات تزيد من قدرة المستثمر على تو كذلك التوصيات التي  ،و التغيرات
                                                           
  .902، ، ص مرجع سابقالدعمي، عباس كاظم   -  1
  (بتصرف قليل.) 99 ،، صمرجع سابقبوكساني رشيد،  -  2
  3 031. ،، صمرجع سابقتوفيق عبيد،  سعيد -  
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بناء توقعاته فيما يتعلق بالعائد و المخاطر للإستثمارات الحالية أو المستقبلية بالإضافة إلى تجنب أي تفسيرات 
  .خاطئة قد يقع فيها المستثمر في حالة عدم وفرة هذه المعلومات
  مـعلومات إقـتـصاديـة عـامـة أو مـعـلومـات عـن الصناعة و الشـركــات : نيا ثا
أما الاقتصادية فإا تتعلق بالنظام الإقتصادي ككل و الأحداث الجارية سواء إقتصادية أو سياسية أو        
و تزيد من قدرته على  ثمرالاقتصادي و التي م المست إجتماعية و ترتبط هذه المعلومات بالبيئة الخارجية للمحيط
 .التعرف على المناخ الإستثماري و الجوانب الخارجية التي قد تؤثر في قراراته أو في حركة السوق المالي 
فهي أكثر تفصيلا فيما يتعلق بالصناعة و الشركات التي ( قطاعية)أما المعلومات الصناعية أو عن الشركة       
و نشاط ما، ولكي يختار المستثمر أوراقه المالية المكونة لمحفظته الإستثمارية يجب أن أتعمل في مجال هذه الصناعة 
 .  يكون بدراية كافية لكل ما يتعلق بالمنشأة المصدرة لهذه الأوراق المالية وأحوالها 
ى سعر أو بالإضافة إلى معلومات أكثر دقة تتعلق بمعلومات عن أسعار الأوراق المالية في حد ذاا مثل أعل    
وتوزيعات الأرباح عن هذه الأدوات المالية بالإضافة إلى صافي التغير أو العوائد ، أدنى سعر خلال الفترات السابقة 
   (1)سابقة ، قد تمكن المستثمر من التنبؤ بالعوائد المستقبليةالزمنية الفترات لللورقة المالية على ا
  . لومات الجديدةردة فعـل الـسوق الكفء للمع: الـفرع الثالث 
   )ER(العملي لنظرية التوقعات العقلانية  تطبيقهي ال )HME(إن فرضية السوق الكفء       
          في سوق الأوراق المالية ، طالما أنه لا يمكن أن تكون أسعار )snoitatcepxE lanoitaR(
ففي ظل هذه الفرضية يقوم السوق بتقدير  ،الأموال الأخرى متوقعة بأعلى أو أقل من سعرها الحقيقي الأسهم و
  .(2)عوائد الأسهم المستقبلية بكفاءة عالية
كما أن معظم ما يجري في أسواق المالية من قرارات إستثمارية للوحدات الإقتصادية المختلفة قائم على         
 s’rutuf)المستقبلية كاد تكون السوق الكفاءة سببا للإسقاطات تلذلك  ،توقعات و إحتمالات تحققهاال
 قيمةسواء بتحديد . التنبؤ بالأحداث إذا أن التوقعات العقلانية منهجا أساسي في التحليل و( snoitcejorp
للورقة المالية بناءا على توقعات العائد المستحيلة خلال عمر الورقة، و معدل الخصم القائم على معدل العائد 
ختيار أسلوب تسوية المعاملات إو حتى  ، (gnigdeH)تحوط المرغوب للمستثمر، أو من خلال سلوك ال
                                                           
  (بتصرف قليل) 131-031ص، -، ص نفس المرجع -  1
  .312 ،، صمرجع سابقعباس كاظم الدعمي،  -  2
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بواسطة الحساب الهاشمي، إذ أا جميعا مداخل للتوقعات العقلانية، تستهدف تعظيم الإنتفاع بالقرار 
 .(1)الإستثماري
       من حيث الحجم و الدقة كبيرا   امعلوماتيإن استخدام التوقعات العقلانية في عملة التنبؤ يتطلب تدفقا     
إذ تعد المعلومات بمنزلة البناء التحتي لأسواق الأوراق المالية و الأساس العقلاني الرشيد لبناء  ، التفاصيلو 
التوقعات، و تعتمد حركة مدخرات المستثمرين أو تكوين محفظة إستثمارام على أساس هذه المعلومات التي لها 
  :ة السوق كما يوضحه الشكل التالياق المالية أو تحديد حركتأثير قوي في تسعير الأور 











  (. بتصرف قليل ) 512كاظم عباس الدعمي، مرجع سابق، ص : المصدر      
البيئة الاقتصادية العامة يسهم في تحديد  المستثمرين بظروف السوق و معرفةأن ( 40)يتضح من الشكل رقم     
ستلامها، فإذا كان التشاؤم يسيطر على إالفوائد المتوقع  دقيق لتوقعام بمستقبل الاستثمار بالأصول المالية و
عكس عدم تالتوقعات تبعا لطبيعة المعلومات الواردة إليهم ، فان الأسعار في السوق ضمن لحظة زمنية معينة 
                                                           
  1 .572 ،، صمرجع سابقمحمود محمد داغر،  -  
  ارتفاع الطلب معلومــــــــــــات
 ارتفاع الأسعار
 معلومــــــــــات
  زيادة العرض 
 انخفاض الأسعار
تخص قطاعات اقتصادية معينة 
 (الأرباح و توزيعها)
 تقييم متشائم
الدخل -التحليل الاقتصادي الكلي تقييم متفاعل
 سعر الفائدة -التضخم –
أحداث سياسية و اقتصادية و مالية      
  و اجتماعية 
 أخرى
تقييم المستثمرين و 
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ر الأوراق أسعالى عيات كبيرة الأمر الذي يؤثر سلبا الأوراق المالية مما يؤدي إلى طرحها بكمبجدوى الاستثمار 
ر الموجودة ان التفاؤل هو السائد في السوق بعد تحليل المعلومات الوافدة إلى السوق فان الأسعاالمالية ، أما إذا ك
     عكس جدوى الاستثمار في هذه الأوراق مما يؤدي إلى زيادة الطلب عليها وترتفعت( المرتفعة)في السوق 
المتعاملين في السوق على تسعير الأوراق وبالتالي فظهور ردة فعل سوق الأوراق المالية من خلال قدرة ،  أسعارها
   التي تتوقف على قدرم في سرعة تفسير المعلومات التي من شاا أن تترك آثارا على أسعار الأوراق المالية و
القيمة الحقيقية التي تعكس )بين السعر السوقي للسهم وقيمته العادلة  الأمر الذي يجعل هناك فروقات ما ،المالية
إذ أن مدة بقاء هذه الفروقات ترتبط تماما بمدة تحليل المعلومات وتفسيرها وفهمها، وهذه الحقيقة ، ( المعلومات
  :تؤثر في فرضية الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية، والتي يمكن أن نوضحها في الشكل التالي 
  .ردة فعل السوق في ظل فرضية السوق الكفاءة (: 50)الشكل رقم   
  
 
         
             
    
  
  
  . 101 ،شقيري نوري موسى ،وآخرون مرجع سابق، ص -( ا:  )المصدر
  . 894 ،، مرجع سابق، صالأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم الهندي ، - ( ب)          
ها بصيغ)السابق، يتضح  لنا مفهوم الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية ( 50)من خلال الشكل رقم    
من الشكل أن سعر السهم  ( ا)حيث يوضح مثلا الجزء  ، ستجابتها للمعلوماتإ حركة الأسعار ومع (. الثلاثة
ستجابة السوق إ فتحدث دولار وعند دخول معلومات جديدة للسوق تبعث على التفاؤل( 53)كان في حدود 











 7 6 5 4 3 2 1 0 1- 2-
 ردة فعل متأخرة
 ردة فعل السوق الكفاءة 










قبل وصول المعلومة وبعد وصلھا ( تشاؤمية)معلومات سيئة 











 7 6 5 4 3 2 1 0 1- 2-
 ردة فعل مبالغ فيھا
 ردة فعل السوق الكفاءة 
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فان ( محل الدراسة)قتصادية إكفاءة اءة  أما السوق الكف، (1) دولارا( 04)العمودي لاتجاه المنحى نحو السعر 
  : الاستجابة سوف نأخذ نوعان هما 
المعلومات إلى عملائها مما يؤدي إلى  بنقل الجيدة تقوم بيوت السمسرة بعد صدور المعلومات الجديدة و:  أولا 
كما هو موضح بالجزء الذي يمثل ردة فعل متأخرة إذ لابد ،تدفق أوامر الشراء لهذه الأسهم مما يرفع سعرها تدريجيا 
مما ،جل تحليل المعلومات من طرف بيوت السمسرة وتحويلها إلى العملاء أنقضاء فترة زمنية أكثر من يوم من إمن 
أي بأخذ القيمة )يقية أوامر شراء توصل السهم إلى قيمته السوقية لتتساوى مع قيمته الحقينعكس في شكل 
  .(العادلة
عند وصول المعلومات لبيوت السمسرة قد تبالغ في تحليلها وتفسيرها ثم تنقلها إلى العملاء مما يؤدي إلى :  ثانيا
دولار وبعد  55تدفق أوامر  الشراء لكن أكثر من الحالة السابقة، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار السهم إلى حوالي 
ثنين لتعطي إنقضاء يوم أو إد بيوت السمسرة بعد عو تبين أن المعلومات قد تم تحليلها بشكل مبالغ فيه تأن 
التفسيرات الواقعية لعملائها مما يؤدي إلى تراجع حدة تدفق أوامر الشراء وظهور أوامر البيع الأمر  المعلومات و
القيمة = القيمة الحقيقية )دولار إلى سعر العادل  55الذي من شأنه أن يعيد تقييم السهم ليعود من سعر
من نفس ( أ)أما الجزء ب من الشكل فانه يظهر العكس تماما للجزء ،   دولارا 04عند السعر  أي( السوقية
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  :الخلاصة
بعض أهم  نا أن نخلص إلىسواق الأوراق المالية المعاصرة يمكنلأ الإطار النظري  بعد تطرقنا في الفصل الأول إلى
  :النقاط التالية
أا السوق التي يتم فيها التعامل  : ريفاتالمالية ومن هذه التعسوق الأوراق  اتيفر تع تتعدد ♦
         ، بحيث تشكل إحدى القنوات التي ينساب فيها المال بين شراء بالأوراق  المالية بيعا و
تشجيع و مع بما يساعد على تنمية الادخار الأفراد و المؤسسات والقطاعات المتنوعة في ات
 .الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصاد القومي
نعكاسا إإن تتبعنا تاريخ سوق الأوراق المالية فإنه يكشف لنا أن نشأت هذه السوق وتطورها جاء  ♦
فنشأة تلك الأسواق لم ، هذه الأسواق للظروف و الاحتياجات المتزايدة في البلدان التي وجدت فيها 
يكن من قبيل الصدفة وإنما كان لمقتضيات التطور التجاري والاقتصادي، ففكرة تلك الأسواق 
ظهرت منذ أن فكر الإنسان باستغلال مدخراته ، وساعد في ذلك التطور العلمي ونشوء شركات 
 .هذه الأسواق ستثمار هذه الفوائض من خلالإذات الفوائض المالية إذ سعت تلك الشركات إلى 
      تنقسم إلي أسواق بدورها تنقسم سوق الأوراق المالية إلي أسواق أولية و أسواق ثانوية التي  ♦
فورية و أسواق أجلة و لكل سوق من هذه الأسواق فئة معينة من المتعاملين و نوع مخصص من 
 .الأوراق المالية تختلف حسب مدا و حجم التعامل ا
مالية  دورا هاما في توزيع مدخرات الأفراد على مختلف المشاريع الاقتصادية  تلعب سوق الأوراق   ♦
نعكس أثره في الأخير على معدل التنمية الاقتصادية للبلاد ،وهي بذلك يوتنشيط كافة القطاعات بما 
 .تعكس حقيقة الوضع الاقتصادي للبلاد في أوقات الرواج والكساد
الـمـعاصرة إلي عمليات عاجلة و عمليات أجلة ومن أنواع  عـمليات سوق الأوراق الـمالية تنقسم ♦
 .هذه الأخيرة العمليات الباتة و الشرطية و العمليات مع الخيار، بالإضافة إلي عمليات المضاربة
 توجد في أسواق الأوراق المالية مؤشرات تستخدم كدلائل علي وضعية التطورات الحاصلة في السوق ♦
 .أخرى ق إلىو تختلف هذه المؤشرات من سو 
تعتبر الكفاءة في أسواق الأوراق المالية من أهم خصائص السوق رغم أن هذه الكفاءة تعرف  ♦










على منتجات متنوعة من أسهم وسندات بمختلف أنواعها وأدوات مستحدثة   الأوراق المالية أسواقتتوفر 
الأوراق كما أا تسمح لأصحاب هذه  تسمح للمستثمرين تنويع محافظهم المالية، الأوراق المهجنة كالمشتقات و
هم جد م لسوق الثانوي فهي ذا تؤدي دورمن الحصول على السيولة في أي وقت، وذلك ببيعها على مستوى ا
قتصاد ضروري، لهذا تسعى كل دولة لتوفير البيئة الملائمة لها إذ لا إقتصادية، مما يجعل وجودها في أي في الحياة الإ
  .المناسب ناختوفر الميمكن لهذا النوع من الأسواق أن يتطور إلا إذا 
حتى يتمكن  و ،الكيف اللازم من المعلومات حتى تكون محل ثقة توفير الكم و ي رواجها يقتضكما أن 
رشيدة، خاصة في عصر العولمة حيث تلاشت في ظلها الحدود وأصبح المستثمرين القرارات التخاذ إالمستثمرين من 
أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية أو في يبحثون على مواطن الربح في أي مكان سواء في 
الأسواق الأوروبية وفي اليابان أو حتى في أسواق الأوراق المالية الناشئة، هذه الأخيرة التي ساهم التحرر المالي في 
  .ظهورها وتطورها من جهة كما تسبب في وقوع أعنف الأزمات المالية ا
لية أحد أركان الأساسية في قيام سوق الأوراق المالية المعاصرة كما أن تنوعها و تطورها تعتبر الأوراق الماو     
ى بالقبول الواسع في ظة مما يجعلها أدوات إستثمارية تحتجددها مهما جدا لكي تتماشى مع التطورات العالميو 
  .الأسواق العالمية
  : لذلك جاء تقسيم هذا الفصل كما يلي
  من المنظور الوضعيو محدداته و أهدافه لإستثمار امفهوم :  ولالمبحث الأ
  ماهية الأسهم:  ثانيالمبحث ال
  ماهية السندات  :   الثالمبحث الث









  مفهوم الإستثمار و محدداته و أهدافه من المنظور الوضعي: المبحث الأول 
يعتبر الإستثمار من أهم العمليات الإقتصادية الواجب تنميتها والحفاظ عليها ، لأنه بواسطة الإستثمار يمكن    
زيادة الدخل وإنماء المال ، لذلك سوف نعالج من خلال هذا المبحث ماهية الإستثمار من حيث المفهوم اللغوي 
  .أنواعهددات الإستثمار و أهدافه ثم لمحة والإقتصادي ثم الإستثمار والمفاهيم القريبة منه بالإضاف
  مـاهـية الاستثمارية : الـمطـلـب الأول 
 تـعـريف الاستثمار : الفرع الأول 
  يمكننا ذكر عدة تعاريف لعملية الإستثمار من الناحية الإقتصادية ومنها   
فردا كان أم ( مستثمر ) توظيف أموال في أصل معين أو عدة أصول يحتفظ ا شخص "الإستثمار هو      
مؤسسة يحقق له مردود معين ، يتمثل في العائد المطلوب من قبل ذلك المستثمر وذلك من أجل تعويضه عن 
من عدم تحقق ( المخاطرة) الوقت الذي تم فيه توظيف تلك الأموال ومعدل التضخم المتوقع وكذا عدم التأكد 
 ( 1) "ذلك العائد
التضحية بالإستهلاك في الوقت الحالي أملا في الحصول على عوائد أكبر مستقبلا ،  هو" بأنه  يعرف الأستثمار   
ولذلك كلما زاد عدم إطمئنان المستثمر بشأن العوائد التي سيحصل عليها في المستقبل زادت قيمة المكافئات التي 
  .(2)"يطالب فيها مقابل إستثماراته 
التنازل عن السيولة التي يمتلكها الفرد في لحظة معينة ولفترة  معينة من الزمن " كما يعرف الإستثمار على أنه     
قد تطول أو تقصر ، وربطها بأصل أو أكثر من الأصول التي يحتفظ ا لتلك الفترة الزمنية بقصد الحصول على 
 .( 3)تدفقات مالية مستقبلية 
إقتصادية مدروسة من قبل شخص طبيعي أو قانوني تقوم على أسس وقواعد علمية عملية " الإستثمار هو     
وعقلانية بموجبها يجري توجيهه أصول مادية أو مالية أو بشرية أو معلوماتية نحو تحقيق عوائد أقتصادية أو 
قيم الحقيقية الخ في المستقبل بتدفقات مستمرة عادة تتضمن قيما تتجاوز ال... إجتماعية أو ثقافية أو علمية 
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الحالية للأصول الرأسمالية المطلوبة وفي ظروف تتسم بالأمان قدر المستطاع مع عدم إستبعاد هامش مقبولة من 
 .     (1)المخاطرة
إستغلال ) من خـلال التعاريف السابقة لعملية الإستثمار يمكننا أن نستنتج أن عـملية الإستثمار هـي      
ة الحالية في أصول مالية أو عينية يهدف تحقيق عوائد أو زيادة في الدخل بمرور الزمن المساحات المالية أو النقدي
حسب طبيعة الإستثمار المستهدف ، أي هي عملية تحويل الأصول النقدية إلى أصول مالية أو عينية وهذا ما 
دائما في القوائم المالية لكل والأصول المالية أو العينية والتي تظهر ( السيولة)يظهر العلاقة بين الأصول النقدية 
مؤسسة إقتصادية ، وتكون مقترنة مع بعضها البعض ، كما أن هذا التحويل لطبيعة الأصول ترافقه بعض المخاطر 
 .التي يجب تحمل تكاليفها من خلال العملية الإستثمارية
  المفاهيم القريبة للاستثمار: الفرع الثاني 
 :ستثمار يشتمل على عنصرين أساسين هما السابقة يمكننا أن نستنتج أن الإ ستثمارمن تعاريف الإنطلاقا إ     
ستثمار لآخر حسب النوع واال والمدة الزمنية المستثمر فيها خاطرة ويختلف هذان العنصران من إالعائد والم
والمخاطرة ، ومن شتمالها على عنصر العائد فاهيم الأخرى القريبة لمفهوم الإستثمار نظرا لإولذلك بجد بعض الم
وقبل التطرق للتميز بين الإستثمار والمضاربة والمقامرة يجب تحديد مفهوم كل المقامرة  ،  هذه المفاهيم ، المضاربة و
  .(2)من المضاربة والمقامرة ولو بشكل بسيط 
   gnilbmaGالمقامرة: أولا 
ة كبيرة جدا في تحمل درجة عالية جدا المقامرة هي المراهنة على دخل غير مؤكد فعندما تكون لدى شخص رغب   
  .ا يسمى هذا الشخص بالمقامر هالربح عندوراء من المخاطرة تتمثل بعدم التأكد من النتائج سعيا 
  noitalucepSالمضاربة : ثانيا 
تعني المضاربة أن يكون شخص مستعدا لتحمل درجة عالية نوعا ما من عدم التأكد من النتائج ولكن بشكل     
وذلك أملا في تحقيق أرباح عالية ناتجة عن التقلبات المتوقعة في سعر الأداة الإستثمارية ، عندها يسمى  ، مدروس
  .هذا الشخص مضاربا 
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أما الإستثمار الفعلي يتطلب إستعداد الشخص لتحمل درجة معقولة من عدم التأكد من النتائج أملا في    
بالنسبة ) السند  كوبونرة أرباح إيرادية هي أرباح السهم أو  الحصول على ربح ملائم لها يتمثل غالبا في صو 
بالنسبة للإستثمار )أو إيجار عقار أو عوائد أو الدخل الناتج عن مشروع إستثماري قائم ( للإستثمار المالي
  .ويسمى هذا الشخص مستثمرا ( الحقيقي
  الأساسية بين الإستثمار والمضاربة والمقامرة روقفال: ثالثا 
ختلاف الإمن خلال التعاريف السابقة لكل من المقامرة والمضاربة وكذا الإستثمار يمكننا تحديد نقاط      
  (1):الأساسية بين المفاهيم الثلاثة كما يلي 
  الأفق الزمني للعملة  -أ
           يركز المضارب على الأجل الصغير لتحقيق أكبر قدر من الأرباح الرأسمالية وفي أقصر فترة زمنية      
   جل المخصص لعملة من الأ ممكنة ، كذلك نفس الشيء بالنسبة للمقامرة لكن في أجل قد يكون أقصر
جل الطويل ويهتم بتحقيق أكبر عائد سنوي من إستثماره و لأطول مدة المضاربة ، بينما يركز المستثمر على الأ
  .ممكنة 
  موضوع التركيز في القرار -ب
بالتركيز في قراراته على موعد الإستحقاق بينما يركز المقامر على مقدار الأرباح غير المؤكد ، في يقوم المضارب     
  .حين يركز المستثمر في قراراته على العائد الذي يكون مدروس مسبقا
  الإستعداد لتحمل المخاطرة  -ج
ر يتحمل مخاطرة عالية جدا ميكون المضارب على إستعداد لتحمل درجات عالية من المخاطرة في حين المقا    
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  نوع الربح الذي يسعى إليه كلا منهم  -د
يسعى المضارب والمقامر لتحقيق أرباح رأسمالية سريعة بينما يهدف المستثمر إلى تحقيق أرباح إيرادية مستمرة      
  (1)ولأجل طويل 
  ستثمارالإخصائص : رع الثالث الف
ستنتاج الكثير منها من خلال التعاريف السابقة ومن هذه الخصائص إستثمار مجموعة من الخصائص يمكن للإ    
  :(2)ما يلي 
قتصادية إدف إلى تحقيق عوائد  التي قتصاديةالإقتصادية حيث أنه مجموعة من النشاطات إستثمار عملة الإإن * 
  .جل تقييم الجدوى أو تقييم الأداء على معايير إقتصادية عقلانية في حساباته من أأو مالية ، كما يقوم 
، قطاع خاص أو عام    ستثمار أفراد أو مجموعاتيقوم بالإ يتسم الإستثمار بالتعميم من حيث القائمين به ، إذ* 
عميم لكون الإستثمار قد يكون في الكثير من القطاعات قوم به كل أنواع المؤسسات ، ويرجع هذا التكذلك قد ت
  .والأزمنة القصيرة أو المتوسطة أو الأجل الطويل 
يقوم الإستثمار على أسس علمية وقواعد محددة ، ويعني ذلك أن القرارات الإستثمارية يتم وضعها وفق مناهج * 
لتنبؤات ، فتضمن هذه القرارات أعلى حالات معينة بالإعتماد على دراسات لجدوى المشروع بحيث ترتفع كفاءة ا
الوضوح والتأكد من بين البدائل المتاحة ، ولاشك بأن عمليات الإستثمار التي تجري حاليا ومنذ فترة طويلة مع 
بداية نشوء الأسواق المالية ، تقوم على أسس وقواعد تنظيمية محددة تلتزم ا كافة الطراف التي تشارك في إنجاز 
  .يات هذه العمل
         أسهم ) الأصول الرأسمالية بمختلف أشكالها سواء كانت مادية أو مالية  توجيهيهتم الإستثمار ب* 
 tahw wonkمعرفة المواصفات )المعلوماتية  وو البشرية ...( وسندات ، الخيارات ، الصكوك الإسلامية
لتحقيق عوائد متباينة ، ويتوقف نوع يوجه الإستثمار كل أنواع هذه الأصول ،  woh wonkومعرفة الداء 
  .قـتصاد واتمع الإيرات الإستثمارية في ثالعائد على الهدف الرئيسي للمستثمر على أبعاد التأ
                                                           
1
  .62 ،، دار النفائس ، عمان ، الأردن ، ص المحافظ المالية الإستثمارية ، أحكامها وضوابطها في الفقه الإسلاميأحمد معجب العتيبي ،  - 
2




تتسم بتدفقات دورية مستمرة والتي يفترض ا أن تجري في ظروف  التي عوائداليبحث الاستثمار عن ضمان * 
تجاوز القيمة التراكمية توائد بالتدفق المستمر والمتزايد ، كما يجب أن واضحة ومستقرة ، كما يجب أن تتميز الع
ستثمار مهما كان نوعه ، كما يجب أن تعوض الإستثمار التكاليف الناجمة عن إنشاء الإللعوائد المتوقعة من 
  .العوائد الوقت الذي خصصه المستثمر لإنجاز ومتابعة العملية الاستثمارية
لتزام يز شخصية المستثمر عن غيره في الإار في ظروف تتسم بالشفافية والوضوح وبذلك تتمستثمبد أن يتم الإ لا*
لالتزام قتصادية في اتمع ، وعدم اسمعته الإقتصادية ، مما يساعد على تحسين بالمحددات التشريعية وبالشروط الإ
  .قتصاد كانته الإقتصادية في الإلتكاليف الأخرى ويفقده مقتصادية قد يحمله بعض ابالقوانين والتشريعات الإ
طبيعي جدا نظرا لعدم وجود حالة تأكد مطلقة في إن الاستثمار يقبل امش معين من المخاطرة ، وهذا *
 .ةوجب إعداد دراسة تحليلية مقارنة للعوائد والمخاطر المتوقعيستلذلك  ، ستثمار بخصوص المستقبلالإ
  ـدافـه محـددات الإسـتثـمار وأه: المطلب الثاني 
  مـحـددات الإسـتثـمار: الفرع الأول 
هذه المحددات  من م حجم الإستثمار وكلنجاح الإستثمار يجب تحديد أو توفير مجموعة من المحددات التي تح     
 :  (1)ما يلي
  (تـوفـر التمويل ) الإئـتمان الـمصرفي  –أولا 
أو المصارف المتخصصة ، لدعم المشاريع أو الشركات إن توفر الإئتمان المصرفي من طرف المصارف التجارية      
     املا محددا ومؤشرا علىأو رأس المال الثابت ، يعتبر ع( التشغيلي ) الأعمال سواء برأس المال العامل 
ثبيط وعلى العكس في حالة عدم توفر هذا الدعم للمشاريع من طرف الجهاز المصرفي قد يعمل على تالإستثمار، 
هي الخبرة  نوع أخر إضافة إلى وجوب توفر القدرة المالية لا بد من توافر القدرة متابعة منالإقتصاد  ، الإستثمار في
  .والقدرة على التسيير والقدرة التسويق فهذه القدرات كفيلة بإنشاء قدرة تمويلية مستمرة 
  عـدم الإسـتقـرار الإقـتصادي : ثانيا 
من خلال جوانب عديدة منها الإقتصاد إن عدم الإستقرار الإقتصادي يؤثر سلبا على عملية الإستثمار في      
عة وخاصة في حالة الشركات أو المشاريع إلى تكون فيها وقتؤثر على الربحية المت التي إرتفاع معدلات التضخم و
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هيكلة إستثماراا بعيدا عن الأنشطة ذات  يدتجعل هذه الإدارة تعالإدارة غير مغامرة ، فإن حالة عدم التأكد 
  . المخاطر المرتفعة وهذا يؤدي إلى إنكماش الإستثمار 
  التـقـديم الـتكنولوجـي والـتـقـني : ثالثا 
أو ( العيني) يعتبر التقدم التكنولوجي والتقني والفني المستخدم في عملية الإستثمار سواء الإسثمار الحقيقي      
خلق و في غاية الأهمية بالنسبة للمستثمرين الذين يرغبون في المحافظة على مراكز تنافسية ( راق المالية الأو ) المالي 
حكم في التكاليف ومن كما أن هذا التقدم التكنولوجي له أهمية كبيرة في الت،ميزة تنافسية بالنسبة لإستثمارام 
رات تحتاج إلى إستخدام كل ما هو جديدة في اال الإستثما ثم إمكانية ، تحقيق أرباح مرتفعة ، كما أن يعض
التكنولوجي والتقني وحتى على مستوى التقدم في تكنولوجيات الإعلام والإتصال كما هو الحال بالنسبة 
  . للمستثمرين في أسواق الأوراق المالية الدولة 
  الـنـقـد الأجــنـبـي : رابـعـا 
جغرافية أو إقتصادية ، حيث أصبح الإقتصاد العالمي مفتوح لكل  له حدودتعد نظرا لكون الإستثمار اليوم لم      
المسستثمر مهما كان موقعه في العالم ، وذلك راجع أساسا للتقدم في تكنولوجيات الإعلام و والإتصال ، لذلك 
دود فإن من أهم العوامل المحددة للإستثمار مهما كان نوعه ، وخاصة الإستثمار الذي يهدف إلى تخطي الح
الجغرافية والإقتصادية للبلد الأصلي، فإن توفر النقد الأجنبي من أهم العوامل المحددة للإستثمار ، ليس هذا فقط 
بل مدى إستقرار النقد المحلي مقابل النقد الأجنبي وكذا نمط أو نظام الصرف المتبع في الإقتصاد المحلي ، لأن كل 
  .لإستثمار المعني ة  من اوعلى العوائد والتكاليف المتوقع اع نطاق الإستثمارسذلك يؤثر على مقدار إت
  الـمديونية الخـارجـية للـدولـة: خـامـسا 
إن إرتفاع نسبة المديونية إلى الناتج المحلي الإجمالي تؤثر سلبا على الإستثمار الخاص من خلال مجالات       
وقد يزاحم الإستثمار العام الإستثمار الخاص ، كذلك  إستخدام الموارد المتاحة لخدمة الدين العام ،: عديدة منها 
دل إدخارها أو إستثمارها محليا ، مما يؤدي إلى بقد يؤدي إرتفاع المديونية إلى تحويل رؤوس الأموال إلى الخارج 
  .    (1)إرتفاع تكاليف رأس المال المطلوب 
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  عـوامـل أخـرى : سادسـا 
كفأة في منها توفر الوعي الإدخاري والإستثماري لدى جمهور المستثمرين أو مدى توفر أسواق مالية        
قليات في أسعار النفط تثر بعض تغيرات العالمية على حجم الإستثمارات منها الالإقتصاد ، وكذلك يمكن أن تأ
الإرتفاع في أسعار النفط على زيادة الذي يؤثر في أسعار الأسهم خاصة في البلدان المصدرة للنفط ، حيث يؤثر 
مستوى عائدات البلد الذي أنفقت المزيد من الأموال على مشاريع التنموية للإقتصاد ، مما يؤثر على الإستثمار في 
  .  الأسواق المالية 
  أهـداف الإسـتـثمار : الـفـرع الـثاني 
وما  يةومستوى وطبيعة طموحاته الإقتصادتختلف أهداف الإستثمار حسب الإمكانيات المتاحة للمستثمر      
يتوفر لديه من معلومات بشأن مصدر التسهيلات الإئتمانية وفرص الإستثمار المختلفة ، وكذلك ما يسود من 
يتميز به المستثمر شخصيا أو ما يعتمد عليه من قدرات أو أجهزة مامناخ إستثماري في محيط نشاطاته وأخيرا 
  (1)الأهداف التالية للإستثمار إدارية وعموما يمكن تحديد 
  الحـفـاظ على الأصـول الـماديـة والـمالـية : أولا 
هي الأصول التي يمتلكها المستثمر أو يحق له التصرف ا ، وذلك بعد دراسة المخاطر المتوقعة وبما يجنب       
هذه الأصول التأثيرات السلبية لهذه المخاطر ، إن هدف الحفاظ على الأصول الرأسمالية يعد أمرا إستراتيجيا لأن 
يا لأن التضحية بجزء من هذه الأصول أو كلها يؤدي التضحية بجزء من هذه الأصول الرأسمالية يعد أمرا إستراتيج
التأكد على ضرورة إلى ضياع ممتلكات خاصة حققها المستثمر سابقا أو تجعله تحت طائلة الديون ، وهذا يجب 
ستثماري أو عند الإإتخاذ القرار  الأولى و ستثمرة سواء كان ذلك عند التخصصللأصول الم الإستخدام الكفىء
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  تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول: ثانيا 
يكون هدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول مع نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس المال المستثمر على الدوام،  
يضحى الفرد بإلإستهلاك عندما دف اله ، و يتحقق هذا (1)ية التي يمكن الحصول عليهاحيث أن المكاسب الرأسمال
  (2)الجاري على أمل تكوين ثروة في المستقبل
  اجهة تلك الحاجاتمو وتوفير السيولة لتأمين الحاجات  المتوقعة : ثالثا
و لا يعتبر إستمرار السيولة الهدف الإستراتيجي  ، لذلك يسعى المستثمر إلى تحقيق الدخل مستمر مستقبلا   
  (3):للمستثمر إلا أا مهمة لعدة أسباب منها
 .تغطية النفقات الجارية الخاصة بعمليات التشغيل و الصيانة و التصليح و التطوير 
 إيفاء بالديون المستحقة و بنفس العملات الأجنبية أو المحلية 
سري أو الإجتماعية خاصة عندما يعمل المستثمر بشكل فردي أو مواجهة متطلبات الحياة الإقتصادية  
  داري للإستثمار عند ما يجري الإستثمار في إطار مؤسسيالإومواجهة متطلبات التنظيم 
  تأمين المستقبل: رابعا
سنا معينا وهم على أبواب التقاعد  بلغوا عادة ما يقوم بمثل هذا النوع من الإستثمارات الأشخاص الذين    
حيث ميلهم لتأمين مستقبلهم يحملهم على إستثمار ما لديهم من أموال في الأوراق المالية ذات العائد المتوسط 
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  .)skcotS(ماهية الأسهم :  لثانيالمبحث ا
و بالتالي يحتاج هذا ،  أحيانهستثمار طويل الأجل في غالب إفي سوق الأوراق المالية هو  الاستثمارإن      
، و حيث تعتبر هذه الأدوات السلعة الأساسية التي تقوم عليها  ذه الصفةستثمار إلى أدوات مالية تتميز الإ
، و سوف نتطرق  المالية والمشتقاتالأسهم و السندات  فيمثل هذه الأدوات تو ت، سوق الأوراق المالية المعاصرة 
  .مختلف قيمها و أنواعهاو ،  في هذا المبحث إلى الأسهم من حيث تعريفها و خصائصها
   .تعريف الأسهم: المطلب الأول 
شركة شركة المساهمة، إذ أن رأس مال مال  رأسهو جزء من  "أن تأخذ الأسهم عدة تعاريف منها يمكن      
شركة ء منها سهما، والأصل تطرح أسهم متساوية يسمى كل جز  أجزاء إلىيقسم  الأموالأو شركة  المساهمة
عروض )كتتابات الجمهور إإذ يتلقى البنك  أكثر أوالمساهمة على الجمهور للاكتتاب وذلك عن طريق بنك 
، فقد ص ية، وهنا يقوم المؤسسون بعملية تسمى بعملية التخصر َد المص ْ الأسهمالتي قد تزيد على عدد ( الشراء
وذلك في حالة الرغبة في انتشار سمعة الشركة على عدد كبير  الأسهمصغار المستثمرين في عدد صغير من  وايفضل
بعملية تسمى  من الناس، أو قد يفضل المؤسسون كبار المكتتبين،كما قد يقبلوا بجميع المستثمرين صغارا أو كبارا
                                                     ( 1) التوزيع النسبي أي أن كل مكتتب يأخذ نسبة أقل من التي يرغب في شرائها
 : وهذه النسبة تحسب كما يلي       
 
 
، قابلة للتداول بالطرق  إصدارهاالأسهم صكوك متساوية القيمة عند " (2) أاكما يمكن تعريف الأسهم على   
التجارية، ويتمثل فيها حق المساهم في حق رأس مال الشركة التي ساهم فيها، وتخول له بصفته هذه ممارسة حقوقه 
  ."ختيار مجلس الإدارةإلاسيما حقه في الحصول على الأرباح و 
نصيبه من الربح ، وحقه في السهم جزء من رأس مال الشركة، ويمثل حق المساهم مقدرا بالنقود لتحديد و     
 .أموال الشركة عند تصفيتها، مسؤوليته اتجاه الشركة 
، ويمثل حصة الشريك في ه شركة مساهمة بقيمة اسمية معينةالصك الذي تصدر ": كما يعرف السهم على أنه     
  ".الشركةرأس مال 
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في أقسام متساوية من رأس مال الشركة  الأسهم: "(1)على أن( 401المادة )القانون التجاري اللبناني  هاويعرف      
سمية عدم جواز ، ويعني تساوي القيمة الإ لأمرسمية أو إغير قابلة للتجزئة ،تمثلها وثائق قابلة للتداول تكون 
في الجمعيات العامة  الأغلبيةهي تسهيل تقدير  سميةالإ سمية مختلفة وسبب في وجوب تساوي القيمةإإصدارها بقيم 
 .المالية  الأوراقوتنظيم سعر السهم في سوق على المساهمين  الأرباحوتسيير عملية توزيع  للشركة ،
        لحقوق التابعةا، وذلك دف تسهيل مباشرة م قابلية التجزئة بالنسبة للشركةويتميز السهم بعد       
يمكن أن يكون حق  والتي تمنحها لأصحاا ، لاسيما حق التصويت في الجمعيات العامة حيث لا ،للسهم
الشركة إذا كان السهم  قابلة للتداول فيمكن التنازل عنها بطريقة القيد في دفاتر والأسهم، التصويت قابلا للتجزئة
 .سميا ، وبالتسليم لحامله إن كان لحاملة أو بتظهير إن كان لأمرإ
الموقعة سمية السهم الإلكات الشركة بقيمة السهم شهادة تخول لصاحبها الحق في ملكية جزء من ممت كما أن       
ويكون له ذلك الحق أثناء حياة  ،ك جزء من الشركة المساهم فيهاعلى الشهادة، فالسهم يخول لصاحبه امتلا
 .(2)الشركة أو عند تصفيتها
  :يكون  أنمما سبق ومن كل التعاريف الواردة نستنتج أن تعريف السهم يستوجب  
 .صك أو شهادة سواء لحاملها أو لاسمه أو لأمر -
  .الأموالمتلاك جزء في شركة المساهمة أو شركة إتدل على حق أو  -
 .تجاه الشركة إلتزامات إ بحقوق و( المكتتب)يتمتع حامل السهم  -
 .التقسيمقابلة للتجزئة أو السهم ورقة مالية غير  -
  .يمكن تداولها بالطرق التجارية أو التنازل عليها حسب نوع السهم -
  خصائص الأسهم وحقوق حملتها : المطلب الثاني  
  .خصائص الأسهم: الفرع الأول 
 ، ومنالاستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة أدواتبخصائص ومميزات تجعلها مختلفة عن باقي  الأسهمتتمتع 
  : ( 3)يلي هذه الخصائص ما
  الأسهم متساوية القيمة : أولا 
صدار إيجوز  متساوية القيمة، ولا الأسهمبذلك إصدار الشركات المساهمة من الأسهم تكون هذه  يقصد      
ذ يمكن لشركة أن إ،الأخرىصدار الأوراق المالية إأسهم عن نفس الشركة بقيم مختلفة بينما لا يحكم هذا الشرط 
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يجوز ذلك في الأسهم، هذا مع مراعاة أنه يجوز  سمية في آن واحد بينما لاصدر مثلا سندات مختلفة القيمة الإت
سمية سمية تختلف عن القيمة الإإية بأن تصدر أسهما ممتازة بقيمة التجار  التي تسمح قوانينها البلدانللشركة في 
  .للأسهم العادية 
  القابلية للتداول : ثانيا 
مكان التنازل عنه بالطرق التجارية توفر هذه الخاصية للسهم مرونة كبيرة في سوق الأوراق المالية تجعل بالإ      
بلاغها ا، وخاصية إأو  والتي تتطلب ضرورة قبول الشركة المصدرة للحوالة  المدنيةطرق الحوالة  لإتباعدون الحاجة 
ة كفهي صفة مطلقة بالنسبة للسهم شر  ستثناءا في بعض الأوراق المالية الأخرى،إن كانت تتوفر إ التداول و
المساهمة العامة، لكن القوانين التجارية تضع في معظم الأحيان شروطا خاصة على عملية التداول بقصد الحد من 
لا إللمؤسسين أن يتصرفوا بأسهمهم عمليات المضاربة غير الشرعية بالأسهم، منها على سبيل المثال عدم السماح 
  .بعد مضي سنتين على تأسيس الشركة ائيا، أو بعد توزيع نسبة محددة من أرباحها على المساهمين
  السهم غير قابل للتجزئة : ثالثا 
إذا آلت ملكية السهم إلى أكثر من شخص يتعدد مالك السهم الواحد أمام الشركة، فمثلا  أنلا يجوز       
 أو يتعين إما بيع السهم في مواجهة الشركة و ير إلخ فإن هذه التجزئة لا تس...وصية أوهبة  أورث الإنتيجة 
قتسام قيمته أو إجراء صلح تؤول بموجبه ملكية السهم إلى شخص واحد ينتدب بالوكالة الشرعية ليصبح بمثابة إ
مسؤولين بالتضامن في حدود قيمة السهم  عتبار باقي الشركاء في السهمإالشركة، مع  أمامالحائز الوحيد للسهم 
عن الالتزامات الناتجة عن هذه الملكية،وتسهل خاصية عدم قابلية السهم للتجزئة مباشرة الحقوق مثل حق 
  .   (1) يتصور تجزئتها التصويت في الجمعية العمومية وكافة الحقوق التي لا
   .حقوق حملة الأسهم: الفرع الثاني 
  . (2)قدر مساهمتهم في رأس مال شركة المساهمة بتمنح الأسهم لحملتها حقوق عدة 
رباح، كما أنه القانوني من صافي الأ الاحتياطيستثناء إتسام الربح المتحقق عن نشاط الشركة بعد إقحق  
من قد تقوم شركة المساهمة بتوزيع أرباح على المساهمين تفوق الربح الفعلي للشركة وذلك بالسحب 
 .حتياطي دعم الأرباح دف ترغيب الآخرين في الاكتتاب في أسهم الشركة إ
حق المساهم في توجيه ومراقبة نشاط الشركة وذلك من خلال حق التصويت في الجمعية العمومية، حق  
 .مراقبة ميزانية الشركة وحساب الأرباح والخسائر
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   : (1)كما يتمتع أصحاب الأسهم بحقوق أخرى  

المساهم في الحصول على نصيبه من موجودات الشركة عند تصفيتها وذلك بمقدار حصته فيها وذلك  حق 
الديون وأصحاب الأسهم  أصحابفي استرجاع أموالهم فمثلا  الأولويةالحقوق حسب  أصحاببعد ترتيب 
 العادية  الأسهم أصحابالممتازة أولى من 

الجديدة حيث يعطى للمساهمين  الأسهم إصداراتب في في الاكتتا الأولويةحق البقاء في الشركة وحق  
 .الجديدة بالأسهمفي الاكتتاب  الأولويةفي الشركة حق  الأصليين

  .القانونيةالهبة وغيرها من التصرفات  أوف ا بالبيع ر والتص الأسهمحق التنازل عن  
  .الأسهم  أنواع: المطلب الثالث 
 :المختلفةمجموعة من الاعتبارات  إلى عدة أنواع حسب الأسهميمكن تقسيم 
  أنواع الأسهم حسب طريقة تداولها  :الأولالفرع 
  : (2)يلي  ما إلى الأسهموفق هذا المعيار تصنف 
  السهم لحامله :  أولا
الهدف من ذلك تحقيق  و مالكها، أوسم صاحبها الأول إتحمل  صداره بشهادة لاإيكون السهم لحامله عند      
  .ستلامه لشهادة السهمإلى المشتري بمجرد إالمالية، إذ تنتقل الملكية المرونة العالية في التداول في سوق الأوراق 
  سمي لإالسهم ا: ثانيا 
سمه إتسجيل  إلى بالإضافةصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالكه الذي يثبت على الشهادة إيتم       
نتقال بسجل آخر يجب تسجيل هذا الإ إلىنتقال ملكية السهم من مستثمر إبسجلات الشركة، ولذلك عند 
  .المصدرةالمساهمين في الشركة 
  لأمر  أو ذنيالسهم الإ: ثالثا 
ذلك المقصود ب الإذن، و أو الأمرمقترنا بشرط  سم مالكه في شهادة الإصدارإهذا النوع من الإصدار يتم ذكر  و
  .الرجوع للشركة المصدرة للسهم إلىنتقال ملكية السهم بواسطة تظهير بواسطة الشهادة دون الحاجة إأن يتم 
   .أنواع الأسهم بحسب طبيعة الحصة المساهم بها: الفرع الثاني 
المختلطة ثم حصص  والأسهمأسهم العينية أو النقدية : هي  أصنافوفي هذا المعيار تنقسم الأسهم إلى أربعة 
  .التأسيس 
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   .عينية أسهم:  أولا 
ه أنالخ إلا ...مبنى أوبضاعة  أوالتي تعود ملكيتها لأصحاا بعد أن يدفعوا قيمتها عينا كأرض  الأسهمهي 
  :(1)يلي ما الأسهميشترط في هذا النوع من 
 .كاملةالوفاء بتقديمها   -
 .العينيةمنح الأسهم  تقدير الحصة العينية تقديرا صحيحا قبل -
 .دم تداولها قبل مضي سنتينع -
  الأسهم النقدية : ثانيا 
فهي تمثل حصصا نقدية في رأس مال الشركة ، وهذه الأسهم قد تكون محررة أي دفعت قيمتها كلها، وقد        
كالنصف مثلا حيث يمكن للمكتتب فيها أن يدفع جزءا ، وهو في هذه   (2)تكون غير محررة أي دفع بعض قيمتها
الحالة مطالب بالباقي وخاصة عندما تصفى الشركة وتكون عليها ديون فإنه يطالب بالباقي، أما في القانون 
يد تز  على أن يسدد القيمة الباقية خلال مدة لا من القيمة النقدية للسهم%  52المكتتب بدفع  فيتالجزائري يك
  . (3)عن خمسة سنوات منذ تاريخ تأسيسها
  الأسهم المختلطة : ثالثا 
  عينا، كمن يدخل مساهما أو مكتتبا في أسهم شركة  سهم التي يمتلكها أصحاا بعد دفع قيمتها نقدا ولأهي ا و
  .(4) ابأن يدفع مقابل ذلك عقارا ومبلغا نقدي
  .حصص التأسيس :رابعا
لى تاريخ إنشاء قناة السويس حيث فكر المؤسسون في منح إيرجع بعض الكتاب ظهور حصص التأسيس 
ة أسيس لمكافأنجاح المشروع حصص تالسلطات الفرنسية والمصرية وغيرهما ممن ساهموا في تقديم خدمام لإ
  . جهودهم
وتعرف حصص التأسيس بأا صكوك قابلة للتداول بطرق تجارية، تصدرها شركة المساهمة وتمنح لصاحبها نصيبا 
خذ هذه الخدمات شكل براءة أ، وقد ت (5)سيس الشركةأخدموه من خدمات أثناء ت رباح الشركة مقابل ماأمن 
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الإدارة أو ) (1)لأصحاا الحق في المداولاتيكون  مثلا إلا أا لا تعتبر جزءا من رأس مال الشركة ولا ختراعا
   (. الجمعية العمومية
   .عدمه أوالأسهم حسب استهلاكها  أنواع: الفرع الثالث 
  . وفي هذا اال نميز بين نوعين من الأسهم هي أسهم رأس المال وأسهم التمتع
  .أسهم رأس المال : أولا 
ثناء قيام أنقضائها ولا ترد قيمتها إليه إلا عند فسخ عقد الشركة أو إتعود  ، ولاهي المساهمة التي يقدمها المساهم
  .(2)الشركة 
  .أسهم التمتع : ثانيا 
أثناء قيام ( استهلكها)سهمه التي ردت قيمتها له أالصك الذي يتسلمه المساهم تعويضا له عن سهم التمتع هو 
لصاحب  س المال وأمن الأرباح وليس من ر ستهلكت قيمتها ويكون الاستهلاك أالشركة، أو هي الأسهم التي 
  :(3) الصك الحقوق التالية اهذ
 .حق الحصول على نسبة ضئيلة من أرباح الشركة يحددها نظام الشركة -
 سهم العادية لقيمة أسهمهم لأسترداد أصحاب اإحق الحصول على نسبة من أموال التصفية بعد  -
  . المشاركة في مداولات الجمعية العمومية والتصويت فيها حق -
  عدمه  أوالمنح  بالنظر إلىأنواعها  :الرابعالفرع 
    (4)مجانية سهم أوينقسم إلى نوعين أسهم غير مجانية و 
  الأسهم غير مجانية  :أولا
  .بشكل عادي هي الأسهم التي يدفع صاحبها قيمتها
  (المنح)الأسهم المجانية : ثانيا 
وهي الأسهم التي تمنحها الشركة للمساهمين مجانا في حالة زيادة رأس مال الشركة على شكل ترحيل جزء من 
  . السهم قيمةالأرباح المحتجزة أو الاحتياطي إلى رأس المال الأصلي، ويتم توزيعها حسب 
  
  
                                                           
  1 .   25 ،ص ، مرجع سابقأحمد بن محمد الخليل،   -
  2-  مبارك بن سليمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة ، الجزء الأول ، كنوز اشبيليا، الرياض . ط1، 5002 ص، 811  .
  3-  على محي الدين قره داغي ،الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع، ص، 121..




   يمنحها السهم لمالكهقوق التي حبحسب ال الأسهمأنواع :  الخامسالفرع 
أسهم ممتازة، سوف نذكرها بالاختصار في هذا الموضوع ثم  عادية و أسهم إلىلهذا المعيار تنقسم الأسهم  وفقا
  .بالإضافة إلى الأسهم المؤجلة ،منهما مطلبا لاحقا للتفصيل فيهماسوف نخصص لكل 
  الأسهم العادية: أولا 
تعرف الأسهم العادية بأا حصة في ملكية إحدى الشركات، وحملة الأسهم العادية هم في الواقع ملاك      
والهم المستثمرة قبل أن ملاك لا يحصلون على أي عائد على أ، لذلك فإن هؤلاء المالأسهمالشركة المصدرة لتلك 
، ولأصحاب الأسهم العادية (1)لأسهم الممتازة تجاه الحكومة والدائنين وأصحاب اقوم الشركة بالوفاء بالتزاماا ت
  .حقوق والتزامات سوف نتطرق لها لاحقا بالتفصيل 
  الأسهم الممتازة :ثانيا
تتميز الأسهم الممتازة بأا خليط من أنواع الأوراق المالية المختلفة، فهي تعطي لحاملها حقوقا مشاة فيما       
ليس لديهم الحق في التصويت في  لها بشكل عامحامثلها مثل الأسهم العادية، ولكن يتعلق بشؤون الشركة م
محدد في تواريخ ( عائد)يحصل حاملها على مبالغ  ،جتماعات مجلس الإدارة، كما هو الحال بالنسبة للسنداتإ
     .(2)محددة مسبق
  الأسهم المؤجلة :ثالثا
ا لا تستحق لأإعادة للمؤسسين و لمن يقوم بترويج الأسهم الجديدة عند إنشائها، و تسمى مؤجلة  و هي     
حملتها نصيبا من الأرباح الموزعة قبل سداد حاملي هذه الأسهم المؤجلة بقية الأسهم بنسبة محددة من رأس 
  .(3)المال
  skcots nommoC الأسهم العادية: المطلب الرابع
 كما سبق ،الحق الذي يمنحه السهم لحاملههي نوع من الأسهم يمكن تمييزها على أساس الأسهم العادية          
لذلك خصصنا هذا المطلب للأسهم العادية حيث سوف نتطرق لها من حيث تعريفها و أنواعها ، ا سابقانو أن بي




                                                           
  1 671 ،، صمرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع،   -
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  العاديةماهية الأسهم : الفرع الأول
هو السهم الذي لا العادي رباح و الخسائر، و السهم في الأشاركة شهادات الم اسمكذلك عليها  و يطلق       
   خلال حياا أو أصولها عند سواء في أرباح الشركة حامله أية ميزة خاصة عن سواه من المساهمين، ح يمن
إلا أن ذلك لا يمنع  ،الالتزاماتفي فئة واحدة متساوية في الحقوق و في الغالب الأسهم العادية و تصدر التصفية، 
على صول ذات مركز متميز في الح( A)دورها أحيانا في فئات متعددة بمزايا مختلفة مثل أسهم عادية فئة من ص
نصيبها من الربح أقل لكن لها يكون ( B)بحقوقها كاملة في التصويت، و أسهم عادية فئة الربح، لكنها لا تتمتع 
   .(1)التصويتحق كامل في 
ثابتة و هي قيمة الوجه  سميةإ ساهمة ما بقيمةمقة مالية تصدر عن شركة يثو العادي على أنه و يعرف السهم       
 الاكتتابلجمهور عن طريق ل، تضمن حقوقا و واجبات متساوية لمالكيها و تطرح (سميةإقيمة ) eulav raP
       نوية، فتخضع قيمتها، السوقية لتغيراتبالتداول في الأسواق الثاالأولية و يسمح لها العام في الأسواق 
 .(2) مستمرة و التي تعود إلى أسباب و تقييمات متباينة
و ذلك في شكل نسبة سنوية من قيمة رأس المال و يحصل حملة الأسهم العادية على أنصبتهم من التوزيعات     
تعلن سنويا من قبل مجلس الإدارة، و ذلك في حدود القيود و الشروط المحددة في العقد الأساسي للشركة و بما 
ذلك أو في شكل أسهم، الأرباح الموزعة إما نقدا و يتقاضون  ،ين الشركات المعمول ا في البلديتمشى مع قوان
يل أصولها يتقاضى حملة الأسهم لك في حالة تسقهم في الربح، و كذضى حملة الأسهم الممتازة حقو ابعدما يتق
  .(3)العادية حقوقهم من أصول الشركة بعد كافة الدائنين
  حقوق أصحاب الأسهم العادية: الفرع الثاني
  :(4)يتمتع أصحاب الأسهم العادية أو كما يسمون المساهمين العاديين بجملة من الحقوق منها
أن  ، إلا أنه تجدر الإشارة (sthgir gnitov)أعضائها  خابإنتحق التصويت في مجلس الإدارة و  : أولا
طريقة التصويت طريقة تصويت الأغلبية، و الثانية هي مجلس الإدارة يتم بأسلوبين، الأول يتمثل في  نتخابإ
من الأصوات % 05حصل على أكثر من  دارة إذا مالإالتراكمي، وبموجب الطريقة الأولى يفوز عضو مجلس ا
                                                           
  1 .441 ،، صمرجع سابقحسن بني هاني،   -
  2 .39 ،، صمرجع سابقهوشيار معروف،  -
  3 .08 ،، صمرجع سابقمحمد مطر، فايز تميم،  -




امل السهم أصوات بعدد الأسهم التي يمتلكها مضروبا في عدد لحللمساهمين، أما الطريقة الثانية فهي تعطي 
   .(1)نتخامإدارة المزمع لإأعضاء مجلس ا
في الغالب يجري ذلك بالنسبة  كتتاب العام وصدارات الجديدة التي يجري عرضها للإ لإكتتاب في احق الإ   :ثانيا
رباح إلى أسهم جديدة تضاف إلى ما يمتلكونه لأخلال تحويل جزء من حصص المساهمين في ا لهؤلاء المالكين من
  .(2) من أسهم سابقة
قتضى هذا الحق يستطيع حامل السهم بمأهم حقوق أصحاب الأسهم العادية و  حق المشاركة الذي يمثل  :ثالثا
لتصفية في حدود ملكيته من عند ا العادي أن يحصل على نصيبه في توزيعات الأرباح التي تعلنها الشركة
إلى الحقوق السابقة لأصحاب الأسهم  بالإضافة (3)وذلك بعد قيام الشركة بسداد كافة التزاماا الأخرى،الأسهم
   :العادية يتمتعون بحقوق أخرى منها
 . ام الداخليظإقرار الن حق تعديل عقد التأسيس للشركة و -
 .الرقابة على الموجودات فحص السجلات و -
 .حق البيع أو التنازل عن الأسهم  -
  الاتجاهات الحديثة في الأسهم العادية: الفرع الثالث
تحديثات في  عرف إصدار الأسهم العادية خلال الثلاثين سنة الأخيرة من القرن العشرين عدة تطورات و      
  :يلي العادية ما الهدف من إصدارها، ومن هذه الأنواع الحديثة للأسهم أنواعها تختلف بحسب الغرض و
  الأسهم العادية لأقسام الإنتاج : أولا 
الاقتصاديين هو أن يكون للشركة الواحدة نوع واحد من الأسهم العادية  من المعروف لدى المتعاملين و      
     قررت إدارة هذه الشركة ويحصل حاملها على نصيب من الأرباح المحققة في اية كل دورة مالية، إذا ما
أضافيتين من  توزيعها، غير أن شركة جينرال موتورز خرجت على أسواق رأس المال في الثمانينات بمجموعتين
لى جانب الأسهم العادية ككل، أصدرت الشركة المذكورة مجموعة من الأسهم أطلق عليها الأسهم العادية ، فإ
نتاج أنظمة المعلومات إالتي يحققها قسم بالأرباح  لتوزيعات التي يحصل عليها حاملها، ربطت فيها ا ssalc-E
نتاج إوربطت فيها التوزيعات بالأرباح التي يحققها قسم   ssalc-Hالإلكترونية، ومجموعة أخرى أطلق عليها اسم 
                                                           
  1 . 49 ،، صمرجع سابقهوشيار معروف،   -
  2 781 ،، صمرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع،   -




وعلى الرغم من المزايا التي يحققها هذا النوع الجديد من الأسهم إلا أنه يخلق نوعا من تضارب  ، أجزاء الطائرات
  . (1)المستثمرين المصالح بين
  الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: ثانيا 
الأصل أن التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا تعتبر من بين المصروفات التي ينبغي خصمها      
قبل حساب الضريبة، إلا أنه في الثمانينات صدر تشريع ضريبي في الولايات المتحدة الأمريكية يسمح للمنشآت 
لمشاركتهم في ملكية المنشأة، يسمح هذا  يع حصة من أسهمها العادية إلى العاملين ا، في ظل خطةتبالتي 
التشريع للمنشأة بخصم التوزيعات على تلك الأسهم من الإيرادات قبل حساب الضريبة، أي معاملة تلك 
 إعفاءبالإضافة إلى أن القانون نص على  ،(2)التوزيعات كمعاملة الفوائد على السندات أو القروض الأخرى
    المخصص لتمويل شراء الأسهم من دفع الضريبة على –المؤسسات المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاملين 
   (3)من الفوائد التي تحصل عليها %  05
مشاركة العاملين في المنشأة، منها أن الخصم الضريبي الذي  خطةوهناك عدة عوامل تساعد على نجاح       
    تستفيد منه المؤسسة المالية المقرضة يجعلها في موقف يسمح لها بتخفيض الفوائد على القروض الممنوحة
لى تخفيض تكلفة تمويل شراء الأسهم، بالإضافة إلى ذلك فأن خصم قيمة إالذي يؤدي بدوره  ، و للعاملين
هو الأمر الذي لا يمكن تحققه إلا في ضل خطة المشاركة، يعد دافعا  قبل فرض الضريبةمن الإيرادات  التوزيعات
( الضريبة على أجور العمال)التي تخصم بدورها من الإيرادات  قويا للشركة المعنية بتقديم مساهمتها الإضافية و
 .(4)لزيادة حصيلة الموارد المستخدمة في شراء الأسهم
   الأسهم العادية المضمونة: ثالثا 
من المتعارف عليه بأن السهم العادي ليس له الحق في الرجوع إلى المنشاة التي أصدرته وذلك في حالة       
أسهما عادية تعطي لحاملها الحق " أ.م.و"ظهرت لأول مرة في  4891غير أنه في سنة نخفاض قيمته السوقية، إ
القيمة السوقية للسهم إلى حد معين، خلال فترة محدودة بعد عملية  تضنخفإذا ما إعويض في مطالبة المنشأة بالت
                                                           
  1-  أحمد بوراس. تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع- 8002،ص-ص 05-15 .
، منشأة الجزء الأول، التوريق،  الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، منير إبراهيم هندي -2
  .   823-723ص -المعارف،  الإسكندرية، ص
  3- عبد الغفار حنفي، رسمية قرباقص، أسواق المال وتمويل المشروعات ، بدون دار النشر ، 8002 ،ص81




نخفاض القيمة إلى حد معين، أو تجاوز إ، أما إذا لم يصل (skcots nommoc lbattuP)الإصدار
 . (1)نقضاء الفترة المتفق عليها فلا يكون للمستثمر الحق في المطالبة بأي تعويضإنخفاض الحد المعين ولكن بعد الإ
 أسهم التميز: رابعا 
قيمة الأرباح وبدون توقف، والعائد مضمون  هي أسهم الشركات العريقة ذات التاريخ العريق في توزيع ودفع      
لديها ولفترات زمنية طويلة، إذ تتميز بضخامة رأس مالها وحجم أعمالها وتحقيق الفوائد وتوزيع الأرباح حتى عند 
ومن أمثلة  ، ئتماني قويإوتتمتع بمركز  ظروف الركود الاقتصادي وتداول أسهمها في السوق المالي بشكل مستمر
  .(2) ، شركة مكروسوفت، كوكاكولا(atoyoT)كات أسهم شركة تيوتا الشر  هذه هذه
  الأسهم ذات التقلبات الدورية:  خامسا
لى ربط إقتصاديات الصناعية المقدمة بالإ ندماجزيادة الإ قتصاد العالمي ونفتاح المتزايد على الإتنتج عن الإ        
التي بسبب التقلبات بالتقلبات الدورية  تتميزهذه الاسهم   أسواق الأسهم في مختلف بلدان العالم وخاصة النامية
بين  وم، 6391هذه التقلبات في العام  أثر (نزيكي) senyneK .M.Jوقد أظهر ، الرأسمالية  الأسواقتمر ا 
بما في ذلك أسعار الأسهم، وذلك حتى تظهر  ادالمو  الكساد يحمل ركودا عاما في الأسعار للسلع و أنكيف 
رتفاعا في كافة الأسعار أيضا، وهكذا ألى الرفاهية لتشهد هذه الأسواق إعوامل الانتعاش فتنقل الأسواق المعنية 
رتفاع بمعدلات متباينة، وقد تبين خلال نخفاض والإقتصاديات العالم في دورات متتالية بين حالات الإإتنتقل 
نخفاض أسعار أسهمها إثم من أن تدهور ربحية الشركات و  3002-2002-1002دة في الأعوام السائ الأزمة
   (3)بدلا من أسواق الأسهمقد دفع المساهمين إلى التحول إلى أسواق الذهب 
  : skcotS htuorG& skcotS emocnI     الدخلأسهم  أسهم النمو و: سادسا 
 عنوعوائدها بنسبة تزيد هي تلك الأسهم التي تنمو مبيعاا  (skcotS htuorG)أما أسهم النمو        
في القطاع الذي تنتمي إليه الشركة  المحققةنسبة النمو الاقتصادي على المستوى القومي ، أو مقارنة مع نسبة نمو 
  .(4) وتتميز منتجات هذه الشركات بالتطور التكنولوجي والمعرفي وغيرها
هي تلك الأسهم التي تتميز بتوزيع الأرباح بصورة مستمرة   (skcotS emocnI)أما أسهم الدخل       
 لحصول على دخل نقدي جاري ليفضلها المستثمرين  ، حيثوبمعدل أكثر من المتوسط مقارنة بالشركات الأخرى
   .ومستمر
                                                           
  1-  منير ابراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق المال ، منشأة المعارف، الأسكندرية 7002 ، ص، 91.
  2-  دريد كامل آل رشيد ، الأسواق المالية والنقدية، مرجع سابق، ص، 281.  
  3 .99 ،،ص ، مرجع سابقهولشيار معروف   -




  المضاربةالأسهم  الأسهم المحايدة و: سابعا 
الشركة  تياطحإك ، بتقلبات السوق المالية وذلك لأسباب عديدةتعتبر الأسهم المحايدة بأا أسهم لا تتأثر       
تجنب  الدفاع و بإستراتيجيةلتزامها إ و ، التقلبات الأخرى عدادها المسبق لمواجهة الأزمات الدورية وإ المصدرة و
المؤسسات المالية في يسهم دور الرقابة الحكومية ومتابعة ، كما  المتزايدة دندفاع غير المدروسة وراء العوائحالات الإ
  .(1)وحماية الشركات الرئيسية في الاقتصاد بشكل خاص ، الحفاظ على استقرار الأسواق المالية المحلية بشكل عام
السعر لتقلبات شديدة وذلك  أما أسهم المضاربة فأا بعكس أسهم المحايدة تخضع من حيث الطلب و     
شتد دور إ، وهنا كلما  في الفترات القصيرة الأرباح السريعة وبسبب القرارات السريعة للمضاربين بحثا عن 
زدادت الصفقات السريعة تحولت الأسهم أكثر فأكثر نحو  إ تسع نطاق السيولة وإ المضاربين في السوق المالية و
   (2)أسهم المضاربة
 evisnefeD  skcots  الأسهم الدفاعية: ثامنا 
رحلة بمتصاد قر الإوائد حتى عند مرو عباستمرار بيع منتجاا وتحقيق الهي أسهم الشركات التي تتميز       
 ثيرا بالركود مثل شركات الأدويةتتأثر ك ، حيث لاالمنخفضةبسبب طبيعة منتجاا ذات مرونة الطلب ،الركود
السوق أسهم هذه الشركات بتحقيق عائد أكثر من المتوسط في  تتميز وبعض الخدمات المهمة للوطن و الأغذية،
   .(3)أقل من معدل مخاطر السوق  بمعدل مخاطر و
  ( المالية المهجنة الأوراق)الأسهم الممتازة : الخامس المطلب 
  skcots derreferPتعريف الأسهم الممتازة : الأول  الفرع
لى عائد عكونه يحصل ،السهم العادي  أداة هجينة تجمع بين صفات السند و بأنهيوصف السهم الممتاز       
، ولذلك فهو يمثل  الربح بعد الضريبةثابت سنويا يسمى مقسوم أرباح السهم الممتاز الذي يستقطع من صافي 
كتسبت هذه إ و ، ء من المشاركة برأس مال الشركة، كما أنه يمثل حق من حقوق الملكية كونه يمثل جز  متيازا ثابتاإ
  . (4)لة الأسهم العادية على دخل الشركة وأصولهاالأسهم صفة الممتازة لأن لها حق الأولوية قبل حم
كما يمكن تعريف السهم الممتاز بأنه حصة من ملكية أحدى الشركات والتي بمقتضاها يستطيع مالك تلك     
   .(5)لى عائد يوزع سنويا بشرط قيام الشركة بتحقيق أرباح كافية لتغطية مثل هذه التوزيعاتعالحصة الحصول 
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 وقيمةإسمية له قيمة ( يوإن كانت تختلف عن الملكية التي تنشأ عن السهم العاد ) يمثل ملكية الممتازوالسهم      
دفترية وقيمة سوقية ، شأنه شأن السهم العادي ، غير أن القيمة الدفترية تتمثل في قيمة السهم الممتاز كما تظهر 
قد ينص على قابل للإستدعاء ،ف ليسفي دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة ، وعلى الرغم من أنه 
على حملة الأسهم العادية في أحوال التصفية، كما أن له ل السهم الممتاز أولية لحامفي توقيت لاحق، و  إستدعائه
  .(1)الاسميةالحق في التوزيعات السنوية بنسبة مئوية ثابتة من القيمة 
   مزايا و عيوب التمويل بالأسهم الممتاز بالنسبة للشركة المصدرة: الفرع الثاني
التي تعتمد على الأسهم الممتازة في  الشركة فإنويليا بالنسبة للشركات، بما أن الأسهم عامة تعتبر مصدرا تم       
  :( 2) التمويل تحقق عدة مزايا منها
 .للأرباح في كل سنة تتحقق فيها أرباحقانونا بإجراء توزيعات إن الشركة ليست ملزمة  -
إلا في الحالات التي تعاني فيها الشركة من مشكلات لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت  -
 .مستعصية
 .إن توزيعات الأرباح تكون محدودة بمقدار معين و معلوم مسبقا -
 .يعتبر السهم الممتاز مصدرا دائما للتمويل لا يتطلب إعادة تسديد قيمته في تاريخ معين كالسند -
      ة إلى الأموالضتر قيساهم في خفض نسبة الأموال المتازة إن إصدار المزيد من الأسهم المم -
 .(3)ية للشركةتراضقلك زيادة القدرة الإو يترتب على ذالمملوكة 
 :(4) نذكر منها ةالممتاز أما عيوب التمويل بالأسهم 
 و ذلك لأن توزيعات ،السنداتالضريبي مثلما تستفيد منه في حالة  ءاالإعفمن  الاستفادةعدم  -
عكس الفوائد التي تخصم من بالدخل مل على يحالأرباح على المساهمين الممتازين لا يعتبر مصروفا 
 .قبل دفع الضرائب كما هو الحال في السندات الأرباح 
زيادة مستوى المخاطرة المالية الناتجة عن توزيعات الأرباح التي تعتبر عبء ثابت في حالة تحقيق أرباح  -
 .الأسهم الممتازةو من ثم تزيد تكلفة الأموال بسبب 
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  الإتجاهات الحديثة في الأسهم الممتازة: الثالث  الفرع
تحققها كل فئة منها سواء للمستثمر أو للشركة تصدر الأسهم الممتازة بفئات مختلفة حسب المزايا التي         
سهم عادية و على هذا الأساس أو التحويل لأ للاستدعاءالمصدرة خصوصا من حيث توزيعات الأرباح أو القابلية 
  :هم الممتازة إلى ما يليم الأستقس
  :skcots derreferp evitalummucالأسهم الممتازة المجمعة للأرباح : أولا
في حالة ما إذا حققت الشركة أرباحا، و أعلنت عن توزيعها، ففي  لا تحصل على الأرباح إلاالأسهم الممتازة      
و في حالة ما إذا هذه الأسهم كانت ، و لكن لم تعلن عن توزيعها في هذه السنة  الأرباححالة ما إذا تم تحقيق 
فإن هذه الأسهم لا تفقد حقها في توزيع للأرباح  عنممتازة و مجمعة للأرباح، و في السنوات الموالية أعلنت الشركة 
هي تفقد حقها في المشاركة في أرباح السنوات السابقة، أما إذا كانت هذه الأسهم ممتازة غير مجتمعة للأرباح، ف
  .(1)رباحفيها الشركة توزيع الأ قررتالتي  إلا في السنةتأخذ  أرباح السنوات الماضية، بل
  skcots derreforP gnitapicitraP: الأرباحالأسهم الممتازة المشاركة في : ثانيا
المقرر  حق الأولوية في توزيع الأرباح كيزة إضافية  الممتازة التي توفر لحاملها ميقصد ا تلك الفئة من الأسهم       
فمثلا ،  في عملية التوزيع الأولى وقهم من الأرباححقأو جزئيا و ذلك بعد أن يحصلوا على ، إما بالكامل توزيعها 
فهذا يعني أا إذا كانت من النوع المشارك في الأرباح %  01إذا صدرت الأسهم الممتازة من هذا النوع بمعدل 
ت نسبة توزيع الأرباح لحملة السهم إذا ما تجاوز من الأرباح يتمكن حامل هذا السهم من الحصول على نصيب 
، كما يمكن أن يكون لهذا  اغير محدديكون حق المشاركة في الأرباح مطلقا يمكن أن  كما،   %  01   العادي 
 .(2)أقصى فتكون بذلك المشاركة جزئية الحق حد
  الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة: ثالثا
ا فيهترتبط هذه النوع من الأسهم الممتازة  ،2891سنة ول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية لأهذا النوع  ظهر
، على  sdnoB yrusaerTو هي سندات الخزينة  ، كوميةبمعدل العائد على نوع من السندات الحالتوزيعات 
يطرأ على معدل العائد التغيير الذي ي تعديل نصيب السهم من الأرباح مرة كل ثلاثة شهور بناءا على ر أن يج
ينص  ، وعادة ما الطلب على تلك الأسهم ملائم مندف المحافظة على مستوى و ذلك تلك السندات ،
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ذا كان يشترط أيضا أن لا تزيد إمن القيمة الاسمية للسهم، و %  5.7التوزيعات عن تقل قيمة  القانون على أن لا
  .(1) من تلك القيمة % 5.51  النسبة عن
   الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت: رابعا
نخفاض القيمة السوقية للسهم العادي إهي الأسهم الممتازة التي تعطى كتعويض لأصحاب الأسهم العادية عن     
   (2)بحق التصويت ظينفبالتالي يبقون محت و
  الأسهم الممتازة القابلة للتحويل: خامسا 
     تعتبر قابلية السهم الممتاز التحويل إلى سهم عادي ميزة كبيرة تعطي لحامل هذا النوع من الأسهم        
السهم الممتاز قبل )العادي ، إذ تتيح له الأفضلية في الحصول على نصيبه من الأرباح قبل السهم  الممتازة
رتفع ا سهم عادي إذا ما إلى خلال فترة زمنية محددة فرصة تحويله ، وفي الوقت نفسه توفر له أيضا و(التحويل
  .(3)السعر السوقي للسهم العادي بما يحقق له مكاسب رأس مالية في عملة التحويل
  الأسهم القابلة للاستدعاء: سادسا
ذ يتم منح الشركة حق إ، يكون شرط الاستدعاء لصالح الشركة المصدرة للأسهم الممتازة  عادة ما        
، ولغرض إرضاء المستثمر وقبول هذا الشرط تمنح أغلبية  الاستدعاء للأسهم الممتازة وإعادة قيمتها للمستثمر
ويتم  ،(4)ستدعاءلاوة على القيمة الاسمية للسهم الممتاز، تسمى علاوة الاعصدارات للأسهم بإالشركات 
  : الاستدعاء بطريقتين هما 
  . الاستفادة من علاوة الاستدعاء  الطلب من المستثمر إعادة السهم الممتاز للشركة و ماإ -
 ءستدعاستفادة المستثمر من علاوة الإإبالسعر السوقي وعدم  الشراء من سوق الأوراق الماليةأو  -
 .سمي للسهمخاصة إذا كان السعر السوقي للسهم يساوي أو أقل من السعر الإ
  مختلف قيم الأسهم : الفرع الرابع
الممتازة قيم مختلفة منها القيمة الاسمية، القيمة الدفترية، القيمة السوقية، القيمة  إن للأسهم بنوعيها العادية و       
  : وسوف نتطرق لها كما يلي  إلخ ... التصفوية 
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   eulaV raPالقيمة الاسمية : أولا
، لذلك يمكن  والتي في الغالب تحدد وفق قانون الشركة في البلد المعني ، وهي القيمة المثبتة في شهادة السهم     
تتحدد نسبة التي من خلالها  ، وهي قيمة متساوية لجميع الأسهم المصدرة و أن يطلق عليها بالقيمة القانونية
هتماما لها لأم يهتمون أكثر إيعيرون  بالنسبة للمستثمرين فإنه لا و،  (1) مساهمة المستثمر برأس مال الشركة
  .العائد المتوقع من هذه الأسهم بالقيمة السوقية للسهم و
   eulaV kooBالقيمة الدفترية : ثانيا
نصيب السهم الواحد من حقوق الملكية والتي تشمل رأس المال يمثل  القيمة الدفترية أو المحاسبة للسهم هي ما     
لى عدد الأسهم عحقوق الملكية مقسومة  هي هذه القيمةو  ، الأرباح المحتجزة بالإضافة إلى الاحتياطات و
   .(2) المصدرة
  eulaV tekraM القيمة السوقية : ثالثا
الطلب على هذا السهم  السعر يتحدد بقوى العرض و، وهذا  تمثل القيمة السوقية سعر بيع السهم بالسوق     
ومن أهم العوامل المؤثرة في  ،المشترين في المستقبل ختلاف توقعات البائعين وإالطلب  وتعكس مستويات العرض و
سعر السهم بالسوق الظروف الاقتصادية المتوقعة سواء على المستوى القومي أو على مستوى الصناعة بالإضافة 
  .(3)المستثمرين بشأن ربحية الشركة في المستقبل، وتتأثر تلك الربحية بالأسعار المتوقعة لمنتجات الشركة إلى توقعات 
  eulaV cisnirtnI القيمة الحقيقية للسهم : رابعا
مقسوم  و( الحجم)قتصادية تتمثل في قيمة موجودات الشركة إ هي تلك القيمة التي تبررها حقائق مالية و     
، فهي القيمة المخصومة للتدفقات النقدية بمعدل العائد  رباحللأمعدلات النمو المستقبلية  المتوقع توزيعها والأرباح 
في تحققت هذه القيمة  فإذا ما ،eulaV riaFليها بالقيمة العادلة عيطلق  المطلوب من قبل المستثمرين و
يطلق )ستجابة السوق للمعلومات الجديدة إسوق الأوراق المالية فإا تعكس حالة توازن السوق لتؤشر على مدى 
يستعمل  ، و (العادلة)تجاهات حركة الأسعار السوقية نحو قيمتها الحقيقية إدف تصحيح ( سوقالعليها كفاءة 
ذا كان السهم ذو تسعير مضخم إالسوق من أجل معرفة ما  المستثمر القيمة الحقيقية ويقارا بالأسعار السائدة في
أي  decirp rednU أي السعر السوقي أعلى من القيمة الحقيقية أو ذو سعر منخفض  decirp revO
   .(4)السعر السوقي أقل من السعر الحقيقي
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  eulaV noitadiuqniL للسهم  التصفويةالقيمة : خامسا
القيام ببيع  يحصل عليه المساهم في كل سهم يمتلكه عند تصفية الشركة و ما تمثل قيمة التصفية مقدار        
المتحصل من  =قيمة السهم عند التصفية : حتساب القيمة كما يليأويمكن  ،أصولها وسداد ما عليها من التزامات
  ( بما فيها الأسهم الممتازة)المدفوعات لسداد الالتزامات المختلفة  -بيع الأصول
وهذا ما ينعكس على غالبا ما تكون قيمة الأصول عند بيعها في حالة التصفية أقل من قيمتها الدفترية  و     
   (1)قيمة السهم عند التصفية حيث تكون في الغالب أقل من القيمة الدفترية
كذلك  و، صحاب الأسهم العادية أو الممتازة أحقوق  مختلف خصائصها و ما تطرقنا لأنواع الأسهم وبعد    
       في سوق الأوراق الماليةمختلف قيم الأسهم سوف نوجز في شكل مختصر تقسيمات الأسهم المتداولة 
 (.60) ، كما يوضحه الشكل رقم  المعاصرة
                                                           







  و أنواعها السندات خصائص:   لثالمبحث الثا
هي تتميز عن غيرها من الأدوات  و، ستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة تعد السندات من أدوات الإ      
ل بالنسبة الأجتمثل أداة تمويل طويل  اأات مالية ، بخصائص مختلفة كما سهم أو مشتقكالأالمالية الأخرى  
هية السندات ما، وسوف نتطرق في هذا المبحث إلى  أو الخاصة على حد سواء للحكومات أو الهيئات العامة
  .إلى أنواعهاخصائصها ثم نتطرق  م تعريفها وظوت
   تعريف السندات: المطلب الأول 
صك قابل للتداول تصدره الشركة أو المؤسسات ذات الشخصية الإعتبارية عن طريق : "يعرف السند على انه     
جل ، ويعطي مالكه حق الإستفادة من فوائد سنوية ، وحق الدعوة إلى الإكتتاب العام ويتعلق بقرض طويل الأ
  .(1) "حلول الأجل إسترداد قيمته عند 
تقديم ( مصدر السند)عهد بموجبه المقترض يتتعاقدي مكتوب  ليإلتزام ما" كما يمكن أن نعرف السند بأنه     
دفع خلال عدد ت  (tseretni &  nopmoc)والتي هي فائدة ( المحتفظ بالسند) مدفوعات إلى المقرض 
، وهكذا فإن الفائدة عبارة عن إلتزام eulav rapمحدود من السنوات بالإضافة إلى أصل المبلغ أو القيمة الإسمية 
لأشخاص أو الوحدات ل ، بو طلالم الالمالذي يقابل  مالي إضافي يتحمله الأشخاص أو الوحدات ذات العجز و
ذات الفائض كمكافأة على تأجيل الإستهلاكهم ، وبذلك تتساوى الإلتزامات المالية الكلية بالموجودات المالية 
  . (2)"الكلية في الإقتصاد المعني 
لق من مال على سبيل القرض صك قابل للتداول ، ويثبت حق مالكه فيما يتع" يعرف السند على أنه  و      
  .(3)"إقتضاء دينه في الموعد المحدد لإاء مدة القرض وحقه في الحصول على الفوائد المستحقة ، و، ةللشرك
السندات صكوك متساوية القيمة ، تمثل ديونا في "  :هو  وقد يكون التعريف الجامع لكل التعريفات السابقة     
على الصكوك في ذمة الشركة التي أصدرا ، تثبت حق حاملها فيما قدموه من مال ، أو إقتضاء الدين المثبت 
  .(4)مواعيد إستحقاقها وتكون هذه الصكوك قابلة للتداول بالطرق التجارية 
  .صائص ومميزات لسندات عدة خمن خلال التعاريف السابقة الذكر نستنتج أن ل
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  مقارنة مع الأسهم خصائص السندات: المطلب الثاني 
  :تمتاز السندات بخصائص تشترك فيما بينها وتختلف عن السهم بصفة عامة ومن هذه الخصائص ما يلي
  السند أداة دين  
يترتب عن السهم لحامله حق الملكية، لذا  ينح ، فيالدين يترتب عن السند لحامله على الشركة المصدرة له حق 
ستيفاء حقوقه سواء من الأرباح، أو من أصول الشركة في حالة إيكون لحامل السند الأولوية عن حامل السهم في 
 . (1) فلاس أو التصفيةالإ
    السند أداة استثمار ثابتة الدخل 
حتى اية  ، تحدد فيها العوائد الدورية و المستثمر إن السند أداة تعاقدية تقوم على التزامات مالية بين المصدر و
فترة التسديد بمعدلات ثابتة وذلك مهما تقلبت الأسعار السوقية، ومهما كانت ربحية الجهات المصدرة وظروفها 
  .(2) المالية
 السند أداة تمويلية محدودة الأجل 
    موعد الاستحقاق المثبت صراحة في وثيقة  د حلولطفاء محدودة إذ يتم إطفاء السند عنإللسندات فترة 
  .(3)وسعر الفائدة السائد في السوق (أجل السند)طفاء ويرتبط معدل الفائدة على السند بفترة الإ،  صدارالإ
  .السندات صكوك متساوية القيمة 
سمية، ولا تقبل التجزئة أمام الجهة المصدرة لها، ولحاملها حق إالسندات صكوك متساوية القيمة تصدر بقيمة 
  .(4)سمية قبل غيره من الملاك باعتباره دائنا أمام المصدرستيفاء القيمة الإإ
  .القابلية للتداول 
      يشبه السند السهم في هذه الخاصية وتسري بخصوص تداول السند نفس الأحكام المطبقة بشأن تداول
، وخاصية  إذا كان السند لحامله فإنه يحق لحامله تداوله في سوق الأوراق المالية بالطرق التجارية، وخاصة  السهم
  . (5) التداول تساهم في توفير سيولة إضافية للسندات طويلة الأجل في السوق الثانوية
  :إلى الخصائص السابقة الذكر تتميز السندات بخصائص أخرى منفردة منها بالإضافة
  
                                                           
  1 . 99 ،ص ،سابق مرجعمحمد مطر، فايز تيم،  -  
  2 . 011 ،ص ،مرجع سابقهوشبار معروف،  -  
  3-  دريد كامل آل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، مرجع سابق،ص، 562
  4 .  921 ،، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،   -




  noisivorP llaC: الاستدعاء خاصية  
ستدعاء السند بسعر محدد يسمى سعر إب حق للجهة المصدرة elballacتمنح السندات القابلة للاستدعاء 
الدوافع الرئيسية من إصدار هذه السندات  ، و فاقية العقدإتخلال مدة محددة ضمن  و ecirp llacالاستدعاء 
ستبدال إبشكل يمنح الشركة خيار  و ، السوقية المتوقع في المستقبلنخفاض معدلات الفائدة إستفادة من هو الإ
المرتفع بالسندات ذات الكوبون ( الفائدة أو الفائدة اللازم تسديدها للمستثمر)السندات القائمة ذات الكوبون 
، وينظر لهذا النوع من  gnidnufeR dnoBالمنخفض وتسمى هذه العملية بإعادة تمويل السندات 
، وفي هذه الحالة سوف يفقد حامل السند (1)بأا أكثر مخاطرة من السندات غير قابلة للاستدعاءالسندات 
رتفاع قيمة  السند أو أي تغير إيجابي قد يحدث مستقبلا إكان سيجنيها من القابل للاستدعاء أي عوائد مستقبلية  
  .(2)لصالح السند
 . noisivorP elbitrevnoC التحويل للأسهم خاصية  
، يعطي لحامله حق الخيار بتحويله إلى أسهم في رأس مال الشركة  سند ذو سعر فائدة ثابتة وأجل معلوم هو 
تعتمد القيمة التحويلية للسند  و،  (3) ترضة على أساس سعر تحويلي يحدد في العادة عند إصدار السندقالم
إذ أن ارتفاع سعر السهم يؤدي . عدد الأسهم بالدرجة الأساسية على سعر السهم و eulav noisrevnoC
يمكن بيع السند بأدنى من قيمته الاستثمارية  لذا لا. العكس بالعكس تفاع القيمة التحويلية للسند وإر لى إ
  .(4) (التحويلية)
وتوفر هذه السندات للجهات المصدرة خاصية التقليل من مدفوعات الفوائد المستحقة لحاملي السندات 
كما يترتب على تحويل تلك السندات زيادة عدد الأسهم العادية مما يعرض الملاك القدامى لمخاطر ،(5)المعنية
رتفعت أسعار الأسهم العادية إبعدما كانت قد  ، (6) نخفاض الربحية والقيمة السوقية للأسهم العادية التي يمتلكواإ
  ل السنداتيالعادية لأن ذلك شرط أساسي في عملية تحو 
  
    
                                                           
  1 .552-452ص ، -ص،سابق،مرجع أرشد فؤاد التميمي  -  
 لتوزيع،الأردن ، دار حامد للنشر واأسهم، سندات ، أوراق مالية -الاستثمار في البورصة،محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديقات -  2
  . 801 ،ص، 6002، 2ط
  3 .751، ، مرجع سابقحسين بني هاني -  
  4 . 752-652ص ، -، صمرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  -  
  5 111 ،ص ،مرجع سابقهوشبار معروف،   -




   noisivorP gniknis :الإطفاء خاصية  
، في الغالب الإطفاء  سترداد السندات التي تتضمن صفة الإطفاءإهذه الخاصية تعطي الحق للجهة المصدرة للسند ب
، هذه الحسابات تسمى  شاء حسابات تدار من قبل الضامننيتطلب من الجهة المصدرة أ ،و سميةبالقيمة الإ
سترداد السندات القائمة وبطريقة ، إذ يقوم الضامن بإعداد جداول زمنية لإ dnuf gniknisبصناديق الإطفاء 
نخفاض ، أو في بعض الأحيان تقوم الشركة بشراء السند في السوق لإ صدارات المطلوب إطفاؤهاللإ اليانصيب
الحسابات هي بمثابة في الحقيقة أن وجود هذه  ، و سمية للسندلى الضامن بدلا من دفع القيمة الإإسعره وتسليمه 
  . (1)ستحقاق السندإلتزامام من قبل الشركة في تواريخ إة السندات فيما يتعلق بتسديد ضمان لحمل
  أنواع السندات : المطلب الثالث 
 :تشتمل السندات على عدة أنواع تختلف ميزاا وخصائصها عن بعضها وفيما يلي ذكرها
  أنواع السندات حسب جهة الإصدار: الأول الفرع
أي الشركات والمؤسسات المالية في القطاع )وتنقسم السندات وفق هذا النوع إلى سندات حكومية وسندات أهلية 
  (.الخاص
 dnoB tnemmrevuoG: السندات الحكومية : أولا
يتم طرحها للاكتتاب العام  ، و ذات فوائدغالبا ، وهي  هي صكوك متساوية القيمة تمثل دينا في ذمة الحكومة
تقوم وزارة المالية ممثلة في الخزينة العمومية  وعادة ما،  (2)التجارية وتكون دائمة أو مستهلكةوتتداول بالطرق 
وتصدرها الحكومة لتمويل عمليات  ،   sdnoB yrusaerT(3)سندات الخزينة ىبإصدار هذه السندات وتسم
العجز في ميزانيتها أو لمواجهة التضخم، وتصدر الحكومة السندات عن طريق التنمية الاقتصادية أو لتمويل 
، وتتميز هذه السندات  ، أو الاستعانة بالمصارف لبيعها ، أو طرحها في البورصة بصفة تدريجيةالاكتتاب العام
السندات وتنقسم  ،(4)، وتتمتع بدرجة عالية من السيولة وعدم خضوعها للضرائب بكوا خالية من المخاطر
  : إلى ما يليالحكومية 
 سندات الخزينة  أذونات الخزينة و  - أ
وهي أداة دين قصيرة الأجل دف الحكومة من إصدارها إلى تمويل   slliB yrusaerTأما أذونات الخزينة 
طويلة الأجل تتراوح  أداةهي ( sdnoB yrusaerT)عجز مؤقت في الميزانية العامة، وبالنسبة لسندات الخزينة 
                                                           
  1 .952 ،ص ،مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  -
  2 .    131 ،، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،   -
  3 .  361 ،، صمرجع سابقعبد النافع عبد الله الزرري  غازي توفيق فرح،   -




 yrusaerTأوراق نقد الخزينة : سنة، وتنقسم هذه السندات إلى نوعين هما 04ستحقاقها من سنة إلى إمدة 
من سنوات، أما النوع الآخر فهي سندات الخزينة مدا  01ستحقاقها بين السنة إلى إوتتراوح مدة   setoN
     سنة، وتتمتع السندات الحكومية بأن العائد عليها معفى من الضريبة مع عدم تعرضها  04سنة إلى 
سندات التتميز ، و  وقية في حالة سندات طويلة الأجلللمخاطر، لكن تظهر مخاطر تقلبات أسعار الفائدة الس
       .(1)أخرى غير قابلة للتداول الحكومية بأا تكون قابلة للتداول و
 ستثمارصكوك المديونية وشهادات الإ  - أ
بالنسبة لصكوك المديونية هي سندات تصدرها الحكومة دف الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز في     
  (3) لى ثلاثة أنواععستثمار هي سندات دين تصدرها البنوك لصالح الحكومة وهي شهادات الإ و،  (2)موازنتها 
نتهاء المدة إالفوائد إلا بعد لا ، ولا تسترد القيمة و  هي سندات مدا عشر سنوات (:أ)المجموعة  -
يضاف لها التراكم من الفوائد بالنسبة المتفق عليها   سميةيحصل صاحب السند على القيمة الإ ،حيث
 .في اية المدة
أو سنة  لشهادة كلا على قةستحات دين تعطي لصاحبها الفوائد الموهي سند(: ب)المجموعة  -
 .حسب شروط الإصدار، وتسترد قيمة السند في اية المدة ستة أشهر
عطاء جوائز إ، تجري عليها عملية السحب الدورية ب هي شهادات ذات جوائز (:ج)المجموعة  -
 .، ولا يترتب عليها فوائد ثابتة لحامليها عتمادا على اليانصيبإللشهادات الفائزة 
 : المؤسسات والدوائر الرسمية سندات الهيئات المحلية و -  ج
السندات وخاصة في مشروعات البنية التحتية وبالتالي تكون هذه السندات كستثمارية بحتة إتصدر عادة لأغراض 
الضريبية وخاصة  والإعفاءاتسم غالبا بنفس خصائصها من حيث الضمانات الرسمية تالحكومية طويلة الأجل وت
       بالنفوذ الضريبي للإدارة المصدرة ن ُم َض ْدات إجبارية عامة والتي ت ، سن(4)بالنسبة لفوائدها وهي على نوعين




                                                           
  1 .   361 ،، ص، مرجع سابقعبد النافع عبد الله الزرري  غازي توفيق فرح  -
  2 . 321 ،ص. مرجع سابق ت ، عوض عبد الجواد، علي إبراهيم، الشديقا -  
  3 .    321 ،، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  -  




  sdnoB citsemoD: السندات الصادرة عن المؤسسات الأهلية : ثانيا
الشركات المساهمة العاملة في القطاع الخاص ومن الأمثلة عليها ما يعرف  أوتصدر عن المؤسسات المالية     
     أما أهم ميزاا إصدارها بمعدلات فائدة مرتفعة على السندات ،  (1)بالسندات العادية والسندات المضمونة بعقار
  .الحكومية ، بالمقابل من أهم عيوا تعرض حاملها لمخاطر أكثر من حامل السندات  الحكومية
  : (2)حسب هذا التقسيم نميز ما يلي: أنواع السندات حسب شكل إصدار السند : الفرع الثاني
 .dnoB reraeBالسند لحامله : أولا
ستحقاق الفائدة يتقدم صاحب السند للبنك إ، وفي تواريخ  تداوله بيعا أو شراء أو بالتنازل إمكانيةحيث تتوفر    
 nopuoCالمختص بالكوبون المرفق لتحصيل قيمة الفائدة ويطلق على هذا النوع أيضا سندات الكوبون 
   dnoB
 dnoB deretsigeR ro lanimoNسمي أو المسجل  الإالسند : ثانيا
سمية أو المسجلة والسندات الإ، dnoB deretsigeR  سم المستثمرإهو السند الذي يتم تسجيله ب   
، لذا  ويشمل التسجيل هنا كلا من الدين الأصلي وفائدته ylluf  deretsigeRتكون مسجلة بالكامل 
، كما يمكن أن تكون مسجلة  حب السند وعن طريق البنكاسم صإلا يصرف أي منهما إلا بشيك يحمل 
ويقتصر التسجيل على أصل الدين فقط، أما الفائدة فتأخذ   ylaitraP  deretsigeRتسجيلا جزئيا 
ستحقاقها لتحصيلها من البنك إكما هو الحال في السندات لحاملها شكل كوبونات ترفق بالسند وتنزع منه بمجرد 
 . (3) مباشرة
  :(4) وهي على عدة أنواع منها أنواع السندات بحسب تاريخ استحقاقها: الفرع الثالث
ستحقاق محددة والوسيلة الوحيدة للتخلص من هذه السندات إوهي سندات ليس لها تاريخ  :دائمةسندات : أولا
  .، كما أن هذا لا يمنع المؤسسة المصدرة من شراء السند الذي أصدرته مباشرة من السوق بيع في السوقالهو 
ستحقاقها في تاريخ إوهي السندات المدون في نشرة إصدارها على لزوم : سندات ذات التاريخ المحدد: ثانيا
  .(5)يستطيع حاملها إرجاعها قبل هذا التاريخ ، ولا واحد معين
                                                           
  1  .001 ،ص ،مرجع سابقمحمد مطر ، فايز تيم ،   -
  2 .141 ،، صمرجع سابق السيد متولي عبد القادر،  -
  3 .  201 ،ص. مرجع سابقمحمد مطر، فايز تيم،   -
  4 .241 ،، ص، مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر -  




في بعض الحالات تقوم الشركات بإصدار سنداا على شكل سلسلة أو ما يعرف باسم  :سندات السلسلة: ثالثا
ستحقاق السندات وفق ترتيب معين يمكنها من إوفي تلك الحالة تقوم الشركة بتحديد تواريخ  dnoB laireS
  .(1)القيام بسداد عدد معين من السندات كل عام حتى اية سداد كل السندات خلال فترة زمنية معينة
تواريخ محددة أو له حق ستحقاقها في تاريخ أو إفهذه السندات تسمح لحاملها ب :سندات قابلة للتمديد: رابعا
، حيث تكون هذه التواريخ  ستحقاقها لسنوات قادمة وبنفس سعر الفائدةإحتفاظ ا حتى تاريخ ستمرار بالإالإ
  . (2)المستقبلية محددة في نشرة السند 
  أنواع السندات حسب الضمان : الفرع الرابع
  .ت بدون ضمانوفي هذا الصدد نميز بين نوعين من السندات، سندات بضمان وسندا
  السندات المضمونة: أولا
، ويجب أن تكون القيمة السوقية للعقار  وهذا النوع من السندات مغطى برهن على أصول معينة كالعقارات مثلا
، وفي حالة عدم قدرة  الذي يتم رهنه مقابل السندات المصدرة أعلى من قيمة تلك السندات من أجل ضماا
السندات المستحقة مع الفوائد أو في حالة تصفية الشركة فإنه يتم دفع قيمة السندات من الشركة على دفع قيمة 
أو أمين على  ، كما أن عقد إصدار السندات قد ينص على وجود وصي  قيمة العقار المرهون بعد تصفيته
البنك هو حيث يكون ، (3)أي البنك الأمينknaB eetsurT  ، وعادة ما يكون بنكا يطلق عليه الإصدار
  .الضامن في دفع قيمة السندات في حالة عدم قدرة الشركة المصدرة على ذلك 
  المضمونة السندات غير: ثانيا
تلتزم الشركة المصدرة لها بتعيين أي أصل من أصولها كضمان وإنما يعتمد  من السندات لا عند إصدار هذا النوع






                                                           
  1 .722، ص  مرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع،   -
   . 812 ،ص ، 9991التوزيع، عمان  ، دار وائل للنشر و أساسيات الاستثمار العيني والمالي ،ناظم محمد نوري الشمري ، وآخرون  -  2
  3 .   561-461 ص،-، ص، مرجع سابقعبد النافع عبد الله الزرري  غازي توفيق فرح -  




   أنواع السندات حسب قابلية التحويل: الفرع الخامس
   :سندات قابلة للتحويل وسندات غير قابلة للتحويل ونميز في هذا الموضع 
   السندات قابلة للتحويل: أولا
، وتعطي الشركة  هذه السندات عادة تصدر بمعدل فائدة ثابت ولكن بمعدلات منخفضة خلال فترة التحويل     
لحامل هذه السندات حق تحويلها إلى أسهم عادية في الشركة التي قامت بإصدار السندات بسعر محدد ومتفق 
  .(1)رعليه مسبقا ومعلن ضمن شروط الإصدا
  غير قابلة للتحويل السندات: ثانيا
في الأصل أن السندات غير قابلة للتحويل مثل السندات غير قابلة للاستدعاء إلا إذا نص قانون الإصدار على    
من معدلات الفائدة في  أعلىذلك، ومنه فإن السندات غير قابلة للتحويل في العادة تصدر بمعدلات فائدة 
  .(2)السندات القابلة للتحويل
  أنواع السندات حسب قابلية الاستدعاء: السادس الفرع
  .غير قابلة للاستدعاء  أووتكون في هذه الحالة إما سندات قابلة للاستدعاء 
  ستدعاء أو الإطفاءالسندات القابلة للإ: أولا
،  ستدعاء السندإستحقاقها عن طريق إ، وهو رد قيمتها قبل موعد  ستدعاءهي السندات المشمولة بشرط الإ   
ضافة إلى علاوة ، وتستحق بقيمتها الاسمية بالإ يكون الاستدعاء عن طريق القرعة أو عن طريق ترقيمهاويمكن أن 
  .( 3)، وتتناقص هذه العلاوة مع طول مدة الاستحقاق تسمى علاوة الإصدار
  السندات غير قابلة للاستدعاء أو الإطفاء: ثانيا 
ستدعاءها إنتهاء أجلها ولا يجوز للجهة المصدرة إهي السندات التي يكون لحاملها الحق في الاحتفاظ ا لحين   
، إلا إذا نص قانون الإصدار على  ، والأصل في السندات أن تكون كذلك طفاء لأي سبب من الأسبابللإ
  . قابلية الاستدعاء للسند
  أنواع السندات حسب العوائد: لفرع السابعا
بتكارات الهندسة المالية في إالسندات والتي جاءت ا  أنواعوفقا لمعيار العائد فإنه يمكن تمييز عدد كبير من   
  : أسواق الأوراق المالية ومنها
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 تتضمن قيمة  وهي تلك السندات التي : sdnoB etaR gnixiF  سندات ذات فائدة ثابتة: أولا
للسند وتكون متفق عليها مسبقا ضمن شروط الإصدار ويتم سداد هذه الفوائد في  الأجلطول  ثابتكوبون 
، وهذه النوعية من السندات تضمن لحاملها عائدا ثابتا وهو ما يرغبه الكثير من  تاريخ محدد من كل عام
نظرا  (1) القصيرة، وتتأثر هذه السندات بأي تغيرات تطرأ على أسعار الفائدة في السوق في الآجال  المستثمرين
   .للعلاقة العكسية بين أسعار السندات السوقية وسعر الفائدة السوقي
 sdnoB etaR gnitaolF : سندات ذات معدل فائدة متغيرة: ثانيا
ستحدثت في بداية الثمانينات لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة مما يترتب عليه أ       
وعادة يحدد سعر فائدة مبدئي لهذه السندات ويعاد النظر فيه كل ستة أشهر   ، السوقية للسنداتنخفاض القيمة إ
السندات ذات سعر الفائدة العائم  وفي، (2)يهدف تعديله ليتماشى مع معدلات الفائدة السائدة في السوق
قصير الأجل يتسم  آخرسعر فائدا بسعر فائدة على أصل مالي  يتم ربط( sdnoB etaR gnitaolF)
  . (3)الفائدة الحقيقي سعرتغير  و، سواء كان التغير بفعل التضخم أ  في أسعار الفائدة السوقيةيراسيته للتغسبح
  sdnoB nopuoC oreZ:سندات لا تحمل معدلات كوبون : ثالثا
سمية عند تاريخ المستثمر القيمة الإسمية على أن يسترد بالنسبة لهذه السندات فإا تباع بخصم على القيمة الإ      
    كما يمكن بيعها في السوق بالسعر السائد وذلك إذا رغب في التخلص منها قبل موعد  ، الاستحقاق
أو سعر البيع مقدار ( المستردة)سمية ، ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند وبين القيمة الإ ستحقاقهاإ
  .(4)مرالفائدة التي يحققها المستث
 .sdnoB emocnIسندات الدخل  : رابعا
، التي من شأا أن تحمي المنشآت من التعرض  قامت الهندسية المالية في الثمانينات بتقديم سندات الدخل     
من ، فحملة تلك السندات ليس  ستطع الوفاء بالفوائد الدورية في مواعيدهات، إذا لم  لمخاطر التوقف عن السداد
النص في نشر من الممكن ، و إن كان  الأرباحفيها المنشأة حقهم المطالبة بالفوائد في السنوات التي لا تحققت 
      على حق حامل هذه السندات في الحصول على فوائد مجمعة عن سنة سابقة لم تتحقق فيها الإصدار 
  .(5)فوائد ثلاث سنوات لاحقة  أقصاهذلك من أرباح السنوات اللاحقة بحد ، و  الأرباح
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 sdnoB gnitapicitraP : سندات المشاركة: خامسا
، وتصدر سندات المشاركة  الفوائد الدورية وهي نوع من السندات تعطي المستثمر الحق في أرباح الشركة إضافة إلى
 مستمرة إلا ذه قىتماني ضعيف لأا لم تستطع الحصول على أموال لتبإئمن قبل الشركات التي تعاني من وضع 
نخفاض مقدار إصدار هذا النوع من السندات لعدم إالأسهم العادية يعارضون  أصحابالطريقة، مع ملاحظة أن 
  .(1)الأرباح الموزعة عليهم
 .sdnoB dexednIسندات مرتبطة العوائد بمقاييس معينة  : سادسا
لتي يربط أي السندات ا sdnoB dexednIأو هي سندات تعرف بالسندات المرتبطة بالمؤشرات        
، والغرض من ذلك هو المحافظة  أو المبلغ الأصلي أو الاثنين معا بتغيرات مؤشر معين معدل الفائدة الخاص ا
المستوى العام للأسعار لفترة طويلة فإن القيمة الحقيقية للسند  رتفعإا ذا مإ،  على القوة الشرائية لقيمة السند
  . (2)ستنخفض
منتجات الشركة، الرقم  ، متوسط الأسعار الإنتاجيةأما عن هذه المؤشرات المستخدمة تتمثل في معدل         
ويكون في العقد إذا ارتفع سعر  % 6، ففي هذه الحالة مثلا يكون معدل الفائدة لسند معين  القياسي للأسعار
 .(3) %9  فإن سعر الفائدة يصبح%  05 عن المنتوج سنة
 xedni gnivil fo tsoC ستعمال مؤشرات أخرى مثل مستوى المعيشةإكما يمكن أن يتم الربط ب       
ة، أو ل، أو مستوى أسعار الجم لتجزئةلأسعار ابالنسبة  إذا قد يكون المؤشر على ذلك هو المستوى العام للأسعار 
    .(4)أو سعر سلع مهمة ثابتة في الزمن مثل الذهبمعدل التضخم 
  sdnoB knnuJ( رديئة الجودة)ة الجودة ضسندات منخف: سابعا
أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبيرة في رأس المال الخاص بالمنشأة التي  متلاكإستحدثت في الثمانينات لتمويل أ     
، و ذلك  لشراء جانبا كبيرا من أسهمها المتداولة في السوقلروض تستخدم حصيلتها قيديروا، و ذلك بإصدار 
ستثمار في هذه السندات محفوف عليه زيادة نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة بشكل يجعل الإيترتب 
  .(5) بمخاطر كبيرة
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وجز هذه نبعد ما تطرقنا لأنواع السندات بشكل مفصل حسب عدة معايير أو مؤشرات يمكننا الآن أن و     








  sevitavreD laicnaniF: المشتقات المالية:  رابعالمبحث ال
توفر أسواق الأوراق المالية فرص جيدة للإستثمار أو للحصول على السيولة في مدة زمنية جيدة و بأقل        
ات المالية و في سوق الأوراق المالية تعززت أكثر مع الإنتشار السريع للأد تكلفة ممكنة ، و هذه الإمتيازات الموجودة
سببا و نتيجة في نفس الوقت للتطورات التي حصلت في أسوار الأوراق المالية العالمية ، بفضل المشتقة ، التي تعتبر 
المالية ، ثم التفصيل في كل توظيف تكنولوجيات الحديثة ، و منه سوف نتطرق في هذا المبحث لماهية المشتقات 
  .نوع من أنواع المشتقات المالية في مطلب خاص ا
  ماهية المشتقات المالية: المطلب الأول
، وأسهم التقدم التكنولوجي والتغيرات التي  ظهرت المشتقات المالية منذ السبعينات من القرن العشرين    
، ساهمت في  ، مؤشرات البورصة وغيرها ، أسعار الصرف ائدةصاحبت المؤشرات المالية الرئيسية مثل معدلات الف
 .(1)الشركات الصناعية ، هذا فضلا عن المخاطر المالية التي لحقت بالمؤسسات المالية و ظهور هذه المبتكرات المالية
تزايدت أهمية صناعة المشتقات المالية في العقدين الأخيرين من القرن الماضي، سواء من ناحية حجم  كما     
تشارلي "طبقا لمفوض الرقابة المصرفية للاتحاد الأوروبي  7002تريليون في اية  006و التعامل والذي جاوز نح
  .(2)الية لأنواع الأوراق الماليةأو من ناحية نوعها بحيث شملت مجموعة واسعة من العقود الم" ماكريفي
أدوات ترتب لحاملها التزاما أو اختيارا لشراء أو بيع أصل مالي وتشتق تلك الأدوات قيمتها  في ثل المشتقاتتموت
   .(3)من أسعار الأوراق المالية، قد تكون أسهم أو سندات
   stnemurtsnI teehS– enalaB – ffoكما في معظم المشتقات المالية هي أدوات خارج الميزانية   
ستثمار إ)أي تدفق نقدي مبدئي في لتزاما متبادلا مشروطا، إلا أا إما لا تتسبب إلأا وإن كانت تنشئ 
تتسبب في تدفق نقدي ضئيل نسبيا يتمثل في الهامش المبدئي، ولذا يطلق البعض ، أو أا وهو الأغلب (مبدئي
، ومن الأمثلة على هذه  stnemtsevni -oreZالاستثمارات الصفريةالية مصطلح على المشتقات الم
المشتقات، عقود الخيار والعقود المستقبلية والعقود الآجلة، والمقايضات أو المبادلات، وفي ما يلي تفصيل لكل نوع 
  من هذه الأدوات 
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     (snoitpO)الخيارات عقود  :  لثانيالمطلب ا
  .الماهية وأنواعها وخصائصها سوف نتطرق في هذا المطلب لعقود الخيارات المالية من حيث 
  ماهية الخيارات المالية : الفرع الأول 
  .نشأتها : أولا
لى سوق السلع حيث كان المنتجون يهدفون إلى حماية أنفسهم من مخاطر إتعود نشأة هذه العقود أساسا       
ليتمكنوا من بيع منتجام ( حق الخيار)، لذلك يشترون هذه الحقوق  أسعار تلك المنتجاتفائض الإنتاج وتدهور 
 م 3791، أما تداولها في سوق الأوراق المالية كان أول مرة عام  مقابل علاوة الخيار ينبسعر وفي تاريخ محدد
  .(1)نتشرت في ما بعد على نطاق واسع عبر العالمإولقد 
        السندات أو ، الخيارات المالية فإن أصل موضوع التعامل فيها يتم على الأسهموبالنسبة لعقود      
، بحيث بدلا من شراء  الأسهم أو السنداتبحيث تعتبر هذه العقود بديلا عن المتاجرة المباشرة  العملات ،
في تاريخ  (2)أصل معينستلام إ أو يقوم المستثمرون بشراء هذه العقود التي تمثل حق تسليمالأسهم أو السندات 
  .معين وبسعر محدد متفق عليه
  .تعريف عقود الخيار: ثانيا 
و بيع أ، يعطى هذا العقد لحامله الحق في شراء  ه يمثل ورقة مالية ذات سمعة خاصةأنيعرف عقد الخيار على      
، أو في  الأمريكي الخيارويطلق عليه ( في أي وقت من هذه الفترة)خلال فترة محددة ( أصل التعاقد)وراق مالية أ
، بسعر محدد ومتفق عليه  ويطلق عليه في هذه الحالة الخيار الأوروبي( تاريخ تنفيذ العقد يسمى)تاريخ محدد 
  .(3)سلفا
      ، يعطي الحق لحامله شراء أو بيع أصل الطرفين البائع والمشتريتفاق بين إ ويعرف عقد الخيار على أنه    
، والتاريخ بتاريخ اية صلاحية الحق في  ، بسعر محدد في تاريخ مستقبلي محدد، يسمى السعر سعر التنفيذ معين
  (4)البيع  الشراء أو
 محرر عقد  أوأا عقد بين طرفين أحدهما مشتري الخيار والآخر بائع بكما تعرف عقود الخيارات المالية     
رغب في ذلك من الطرف الثاني أصلا معينا بسعر معين  الخيار، وبموجبه يكون للطرف الأول أن يشتري إذا ما
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ف ، وذلك مقابل أن يقدم الطرف الأول علاوة أو مكافأة للطر  خلال فترة معينة أو تاريخ محدد حسب الاتفاق
  . (1)الثاني
ويمكننا أن نورد التعريف التالي لعقد الخيار، بحيث يعرف على أنه عقد يعطي لحامله حق وليس إلزاما بشراء أو    
أو سعر الممارسة  ecirP tcartnoC، محدد مسبقا يطلق عليه سعر التعاقد  بيع أوراق مالية معينة بسعر معين
                  له الحق في تنفيذ أو عدم التنفيذ الخيارختيار يعني أن مشتري هذا إ، ولفظ  ecirP esicrecxEأو التنفيذ 
 ، كعلاوة  التعويضأو  وهذا الحق يحصل عليه مقابل دفع مبلغ معين غير قابل للرد كنوع من المكافأة
  (2)للطرف الآخر، وهذا الطرف يطلق عليه محرر الخيار  muimreP
والمشتقات  ا عن باقي العقود تميزلعقود الاختيار خصائص ت نمن التعاريف السابقة يمكننا أن نستنتج أ    
  :يلي  هي كما المالية
  .خصائص عقود الاختيار : ثالثا
 .ecirP esicrecxEسعر الممارسة   - أ
      الخيار تتداول بسعر تنفيذ أو ممارسة متقارب مع سعر السهم أو الورقة المالية محلإن معظم عقود     
دولار إذا كان سعر السهم محل  5.2وعلى العموم تعتمد البورصة قاعدة تجعل سعر التنفيذ يفارق ، العقد 
 إذا كان السعردولار، و  002 -52دولار إذا كان السعر للسهم بين  5دولار، ويفارق  52الخيار أقل من 
عموما فإن سعر التنفيذ هو السعر المحدد مسبقا أثناء  و، (3)دولار 01، يكون الفارق  دولار 002على من أ
الصفقة محل الحق أي ( إذا أراد التنفيذ)تحرير عقد الاختيار وهو السعر الذي سوف ينفذ به المشتري الخيار 
  .ممارسة الحق    سعر
  .تاريخ تنفيذ العقد   - ب
، أي أن حامل  ، وهو موعد ممارسة الحق سواء للبيع أو الشراء الأجل هو التاريخ المستقبلي المحدد للتنفيذ     
كما يعبر ، غير قابل للتنفيذ ويفقد كل حقوقهالعقد إذا لم يقدم على تنفيذ العقد في التاريخ المحدد يصبح العقد 
 معالسوق بما يتوافق  أوضاععقد بتنفيذ وممارسة حقه إذا كانت عن التاريخ الذي يقوم فيه مشتري التاريخ التنفيذ 
  .(4)توقعاته بشأن الأسعار
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 .علاوة أو مكافأة العقد    - ج
تحسب على كل وهذه العلاوة ،( البائع)السعر الذي يدفعه مشتري حق الاختيار لمحرر حق الاختيار  يه     
حق  حامل نفذبسعر الخيار وهي غير قابلة للرد سواء سهم أو ورقة مالية داخل العقد ، كما تسمى هذه العلاوة 
  .الاختيار أو لم ينفذ العقد 
  .نمطية عقود الخيار  -د  
 eziS tcartnoC، فيما يتعلق بحجم العقد  تتم المتاجرة في السوق المنتظمة لعقود الخيار وفق أطر معيارية    
( مجانية)ستثناء في حالة تجزئة السهم أو الإعلان عن أسهم منحة إوهناك ،  سهم 001يتضمن العقد الواحد 
    أسهم، فمثلا لو أعلنت إحدى الشركات عن توزيع (1)فيتم تعديل العقد بناء على القيمة الرأسمالية للشركة
        ، كما يتم تعديل سعر التنفيذ سهما 511يضم  في هذه الحالة يصبح عقد الخيار الواحد%  51منحة بـ 
: بـ       

  .دولار 6968.0=  
  .أنواع عقود الخيار: الفرع الثاني 
من عقود الخيار بحسب الحق الذي  انلكن أساسا هناك نوعيمكن التمييز بين عدة أنواع من عقود الخيار    
  :يحصل عليه حامل الخيار ونقسمها كما يلي
  .حسب الحق الذي يحصل عليه حامل الخيار: أولا 
 . noitpo llaC  خيار الشراء  - أ
من الطرف الثاني ( أو ينفذ)يكون العقد خيار شراء عندما يعطي للطرف الأول أي للمشتري الحق بأن يشتري     
           وسعر معين وفي تاريخ معين خلال فترة زمنية معينة حسب ،  معينا بكمية معينةمحرر الخيار أصلا
، ووفقا لما سبق فأن بائع خيار الشراء يكون ملزما ببيع  وذلك مقابل علاوة يدفعها المشتري للبائع  ، الاتفاق
يقوم  و،   (2)الخيار بتنفيذ العقدالشروط التي يتضمنها العقد وذلك إذا ما رغب مشتري الأصل محل العقد ووفق 
المالية في عقد  الأوراقمشتري الخيار بالتنفيذ إذا كان السعر السوقي للأوراق المالية محل العقد أكبر من سعر 
  .الخيار
 . noitpo tuP  خيار البيع  - ب
يدفعها ( علاوة)هو عقد يسمح للمستثمر ببيع عدد من الأوراق المالية بسعر وتاريخ محددين نظير مبلغ      
، والغرض من هذا الخيار أو الحق هو الحماية من مخاطر فقدان  (الخيار بائع)ي خيار البيع لمحرر خيار البيع مشتر 
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القيمة السوقية  نخفضتإ، فتنفيذ هذا الحق يتم بالسعر المتفق عليه مسبقا وإن  الاستثمارات لقيمتها السوقية
نخفضت القيمة إمما سبق فإن مشتري خيار البيع ينفذ العقد إذا  و، (1)التنفيذللأوراق المالية محل العقد في تاريخ 
خيار البيع ملزما بقبول تنفيذ الصفقة مقابل علاوة ( محرر)السوقية للأوراق المالية محل العقد وفي المقابل فإن بائع 
  .يحصل عليها
  .أنواع الخيار حسب مدة التنفيذ: ثانيا 
  : (2)عينيمكن أن نميز فيها نو 
 .snoitpo naciremA   عقود خيار أمريكية  - أ
ختيار وذلك بالتنفيذ في أي وقت خلال فترة زمنية من هي عقود يسمح فيها لمشتري العقد بأن يمارس حقه في الإ
  .فترات سريان العقد
 .   snoitpo naeporuE عقود خيار أوروبية   - ب
تاريخ اية صلاحية العقد  ، هو هي عقود يكون فيها لمشتري العقد حق في تنفيذ الخيار إذا أراد في تاريخ محدد
  .وليس خلال مدة سريان العقد( آخر يوم في العقد)
  :(3)وتنقسم إلى نوعين .أنواع الخيار حسب التغطية: ثالثا 
 .snoitpo derevoCعقود خيار مغطاة   - أ
محل العقد أي أنه يستطيع أن يوفي بالتزامه بالبيع إذا أراد المشتري  للأصل( البائع)عقود يمتلك فيها محرر العقد  يه
   . تنفيذ العقد
 .snoitpo derevocnUعقود خيار غير مغطاة   -  ب
المالية محل الاتفاق فإن محرر العقد ملزم بتوفير الأصل المتفق عليه  الأوراقهي العقود التي لا يمتلك فيها محرر العقد 
  .في حالة ما إذا أراد مشتري الحق تنفيذ العقد
  .آلية عمل عقود الخيار: الفرع الثالث
    للمستثمر و محرر وضعين ، خيار الشراء و ما يحققه  أمام أولاكون ن سوف عمل عقود الخيار أليةلتوضيح 
  :كما يلي  و ما يحققه للمستثمر و محرر الخيار خيار البيعثم ،  الخيار
  
                                                           
، منشأة المعارف ، الفكر الحديث في إدارة الاستثمارالفكر الحديث في الإدارة المالية الجزء الأول، منير إبراهيم الهندي ، سلسلة  -1
   .585 ،،ص 9991  الإسكندرية، 
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  .noitpo llaCخيار الشراء : أولا
كما أشرنا سابقا كان خيار الشراء يقدم عليه المستثمر الذي يتوقع إرتفاع الأدوات المالية التي يرغب في شرائها     
  :(1)مستقبلا، و لتوضيح ذلك دعنا نفترض المثال التالي
مثلا، غير أن حق شهر مارس ن أسهم إحدى الشركات في تاريخ لاعدد م مستثمر ما يرغب في شراء لنفترض أن
 شهر)بسعرها الحالي الشهر مقارنة هذه الأسهم سوف ترتفع في هذا تشير إلى أن أسعار  المستثمرتوقعات 
    تاريخ الشراء المستثمر مخاطر إرتفاع السعر فيب تجن، لكي ي دولار للسهم 001يبلغ و الذي  (جانفي
مع طرف أخ لديه الإستعداد لبيع هذه الأسهم التي يرغب فيها ( شهر جانفي)بالتعاقد الآن  ، قام( مارس)
( البائع)لمحرر عقد الخيار مقابل أن يدفع المستثمر مكافأة دولار للسهم  001، و بيعها بالسعر الحالي  المستثمر
علما أن عدد ،  (ثمرللمست)أو عدم التنفيذ ، مقابل الحصول على حق التنفيذ  سهمدولار عن كل  5قدرها 
  .سهم 001الأسهم التي يريد المستثمر شرائها هو 
المستثمرين ؟  حيث وصلت ، فما هو قرار  الأسعار قد تحققتالمستثمر بشأن حركة و لنفترض أن توقعات   
 .دولار للسهم 011ية إلى قالأسعار السو 
 فإنه من المنطقي أن يقدم على تنفيذ حق الشراء توقعات المستثمر قد تحققت بشأن إرتفاع الأسعارا أن بم   
 : حقق المكاسب التالية دقوبذلك يكون 
   .دولار بسعر التنفيذ 000.01= دولار  001 xسهم  001: حجم الصفقة
  .دولار تخصم من المستثمر 005= سهم  001 xدولارا  5: قيمة العلاوة الإجمالية
المستثمر لا يملك هذا الحق فإنه سوف يشتري هذه و حجم الصفقة بالسعر السوقي يوم تنفيذ العقد لو كان  
 دولار حيث    011 الأسهم من السوق و بسعر
دولار و بالتالي إذا أردنا حساب صافي  00011= سهم  001 x دولار 011: التصفيةحجم الصفقة يوم  
  :هذا المستثمر فإا تكون كما يليأرباح 
  حجم الصفقة بسعر التنفيذ  –الصفقة بسعر التسويق = أرباح المستثمر
  دولار  0001=  00001 – 00011= أرباح المستثمر 
  رر الخيار فإننا نجد أما الربح الصافي بعد خصم مقدار العلاوة المقدمة لمح
  دولار 005=  005 – 0001= صافي الريح 
                                                           




     دولار  005: من الملاحظ أن المستثمر و في حال تحقق توقعاته في هذا المثال سوف يحقق ربحا صافيا يقدر بـ
  ( .yenom eht ni)ة في وضعية مربحفي هذه الحالة يقال عن عقد الخيار أنه و 
      (محرر الخيار) مقدار خسارة البائع  نفسه المستثمر سوف يكون بحمحرر خيار الشراء فإن مقدار ما ير  أما   
  :يمكننا توضيح ذلك بالشكلين التالينو 
         الخيار      خسائر و أرباح بائع( 90)الشكل رقم     و خسائر مشتري خيار الشراء باحر أ(: 80)الشكل  رقم 
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يحقق أرباحا إبتدائية من سعر السوقي ( 80)الشكلين السابقين، أن المستثمر في الشكل رقم  من لاحظن     
 (yenom eht-ta)دولار فإن الخيار يكون في نقطة التعادل  501دولار، أما عند النقطة  011يقارب 
  .ن يحقق أي أرباح و لا يتحمل أي خسائرر أو عدم تنفيذه و بالتالي لاالخي ذتنفي للمستثمر حيث يحق
فأقل من  501يتحمل خسائر كلما انخفضي السعر السوقي عن  دولار فإن المستثمر 501أما دون السعر   
  ( .yenom eht – tuo)و يكون خيار الشراء في حالة خسارة . ذلك
يحقق أرباحا كلما كان سعر السهم السوقي أقل من ر خيار البيع ر محفإن ( 90)أما بالنسبة للشكل رقم      
و لا يتحمل أي خسائر، أما  فإن البائع لن يحقق أي أرباح لدولار نقطة التعاد 501أما عند دولار ،  501
  .سائرالختحمل بدولار فإن البائع يبدأ  501عندما يرتفع السعر السوقي للسهم عن 
  




مجال تحقيق الأرباح  مجال عدم تحقيق أرباح 
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  خيار البيع:  ثانيا
 هاتر الاستثمالسوقية الأسعار  بإنخفاضإن خيار البيع هو أداة من الأدوات التي يستعملها المستثمر في حالة توقعاته 
و لتوضيح ، للأسعار بوطيةبالتالي فهو يهدف بواسطة خيار البيع إلى تخفيض الخسائر الناتجة عن الحركات الهو 
  :ذلك نفترض المثال التالي
تشير محفظة  )، و تشير توقعاته  دولار للسهم 05ر سهم بسع 001لنفترض أن مستثمر ما قام بشراء     
أنه قد يضطر إلى بيع هذه الأسهم في شهر ماي و قد إشتراها في شهر مارس، كما ( المالية الخاص به الأوراق
قوم بتغطية موقعه من خلال ، و حتى يتجنب الخسائر ي  شهر مايأسعار الأسهم فينخفاض إتشير توقعاته إلى 
  . لأسهم في شهر مايشراء تلك اشراء خيار للبيع من خلال التعاقد مع طرف ثاني لديه إستعداد ل)
         34نخفضت الأسعار في شهر ماي حتى وصلت إلى حوالي إتحقق توقعات المستثمر و  فتراض و ب   
محرر خيار )    سيطلب من البائع( شتري خيار البيع م) ، في هذه الحالة فإن المستثمر  ، للسهم الواحد دولار
علما أنه . دولار للسهم الواحد 05له الأسهم بالسعر المتفق عليه سابقا هو  يعيبمنه تنفيذ الصفقة و  (البيع 
 .بل حصوله على حق التنفيذ أو عدمهدولار، مقا 3: قد دفع علاوة تقدر بـالمستثمر 
و بالتالي تكون خسائر و أرباح كل من بائع الخيار و مشتري الخيار كما يلي، موضحة في الشكلين رقم 
  :ي، كما يل(11)، (01)
  









  402-302 ،ص - السيدة عبد الفتاح إسماعيل، وآخرون، مرجع سابق، ص: المصدر 
  
 
        




  الأرباحتحقيق مجال  مجال عدم تحقيق















   
    
      
   
  
      
  402-302 ،ص - السيدة عبد الفتاح إسماعيل، وآخرون، مرجع سابق، ص: المصدر 
  
أن مشتري خيار البيع يحقق أرباح عند وصول السعر السوقي إلى الحد ( 90)علاه رقم أمن الشكل  نلاحظ    
  .كل سهم  العلاوة علىو مع مراعاة مقدار ( دولار 05)الذي يكون أقل من سعر الممارسة أو التنفيذ 
  فإن مشتري الخيار يستطيع أن ينفذ خيار البيع و تكون أرباحه دولار  04فمثلا عند السعر السوقي يساوي 
  :كما يلي
  للسهم الواحد/ دولار  01=   04 -  05: الأرباح الإجمالية
  للسهم الواحد/ دولار  7( = دولار3)العلاوة  – 01= بح الصافي الر 
  .دولار 7: يتحمل محرر خيار البيع نفس مقدار الخسارة التي هي ربح لمشتري الخيار و تقدر بـ في  المقابلو 
 ينفذ مقابل خسارة مقدار العلاوة أما عندما يكون السعر السوقي أكبر من سعر الممارسة فإن مشتري الخيار لا 
  .دولار 003: دولار و بائع الخيار يحقق ربحا يقدر بـ 003( = علاوة) 3 x( سهم) 001
               دولار للسهم حيث 74وقي إلى حدود أما نقطة التعادل فهي النقطة التي يصل فيها السعر الس
 .العلاوة  –سعر الممارسة = نقطة التعادل 
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 مجال عدم تحقيق الربح
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 السوقي
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  .العقود المالية المستقبلية والآجلة: المطلب الثاني
ستعمالها ثم العقود الآجلة إإلى العقود المستقبلية من حيث نشأا وتعريفها وخصائصها وأغراض  نتطرق سوف     
  .المستقبليةومقارنتها بالعقود 
 . stcartnoc serutuFالعقود المستقبلية  : الفرع الأول 
   .نشأتها: أولا
عندما بدأت  1791م االقرن الماضي تحديد علسبعينيات من تعود نشأة وتطور أسواق المستقبليات إلى عقد ا     
عدم قابلية . أ.م.إعلان الو.1791سنة  صادفت)بورصة شيكاغو بتنفيذ عقود مستقبلية على العملات الأجنبية 
عقد مستقبلي  أولنفذ  5791، وفي عام (تحويل الدولار إلى ذهب وبداية العمل بأسعار الصرف المعومة بأنواعها
، وفي عام  شيكاغو للتجارة فيشهادات التي تصدرها الجمعية الوطنية الحكومية للرهن  على أسعار الفائدة لل
لى الأوراق المالية قصيرة عالمالية الحكومية و  الأوراقبتنفيذ مستقبليات على  النقدي الدولي صندوقسمح  6791
سندات الخزينة  على بمستقبلياتبدأت سوق شيكاغو بالتعامل  7791، ومن ثم في عام (أذونات الخزينة)الأجل 
هتمام إ 0891وشهد عام  ،شط أدوات سوق المستقبليات تداولاالأمريكية والتي أصبحت لاحقا من أن
علما أن أول عقد نفذ في سوق ، المستثمرين بالعقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم والتي لاقت قبولا عاما 
ستثمرون يتعاملون بمؤشر لمبدأ ا 1002ومنذ عام  2891شيكاغو المنتظمة على مؤشر الأسهم كان عام 
  .(1)نز الصناعيداوجو 
  .تعريف العقود المستقبلية: ثانيا
تعهدا  عقود قانونية أو رسمية يجري ترتيبها في أسواق منظمة لتوكيد"تعرف العقود المستقبلية على أا       
في ،ستثماري معينإبالتسليم إلى المشتري أو بالاستلام من البائع وذلك لكمية ونوعية تم الاتفاق عليهما من أصل 
    . (2)" التسليم توقت معين ومكان معين في المستقبل، وتجري كافة التقديرات حسب التوقعات السوقية وق
 trohSالطرف البائع ويطلق عليه صاحب المركز القصيراتفاق بين طرفين، :"هو كذلك والعقد المستقبلي      
، ويقضي هذا الاتفاق   gnoL  noitisoP، والطرف المشتري ويطلق عليه صاحب المركز الطويل  noitisoP
 ندات في تاريخ لاحق يطلق عليه تاريخ التسليمسمثل الأسهم وال ماليبتسليم البائع للمشتري أصل حقيقي أو أصل 
   العقد أن يودع كل منهما لدى السمسار الذي يتعامل معه عند التعاقد، وعلى طرفىإتفاق سابق وذلك على أساس 
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 laitinIالمبدئي، يطلق عليه الهامش  سعر العقد ، تمثل نسبة ضئيلة من نقديا أو أوراق مالية حكومية مبلغا   
 .(1)  nigram
لتزام قانوني متبادل بين طرفين يفرض على أحدهما أن إأنه " ويمكن أن ندرج تعريف ثالثا للعقود المستقبلية على    
كمية محدودة من أصل أو سلعة معينة في مكان محدد ( الوسيط)وبواسطة طرف ثالث ( أو يستلم منه)ر خيسلم الأ
 (2)"وزمان محدد وبموجب سعر محدد
  الذكر نستنتج أن العقد المستقبلي يتم بين طرفين أحدهما بائعا للعقد والآخر مشتريا لهومن التعاريف السابقة   
يتم حيث  ، معادن أو عملات أو سلع أو أوراق مالية قد يكونستلام أصل محدد إويتم العقد على أساس تسليم أو 
سمسرة التي تكون عبارة  أو بيت، كل ذلك يتم بواسطة سمسار  سعر ومدة العقد وتاريخ تنفيذهتفاق على مسبقا الإ
  .لى المتعاقدين تقديم هامش مبدئي يقدر بنسبة مئوية من قيمة الصفقةععن وسيط وضامن من خلال فرض 
  .خصائص العقود المستقبلية وأنواعها:الفرع الثاني 
  : (3)تمتاز العقود المستقبلية بخصائص نذكر منها: خصائص العقود المستقبلية: أولا
كمية العملية ونوعها وشهور  من حيث تحديد ) stcartnoc dradnatS(بأا عقود نمطية  تتميز •
زي منظم سوق مرك في( yretuo nepO)التسليم ويتم التعامل في العقود المستقبلية من خلال مزاد مفتوح 
 .وعن طريق بيت السمسرة
 .نخفاضالعقود المستقبلية تميل للإتكلفة التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني في أسواق  •
على أن يتم التسليم في تاريخ  التعاقديتم الشراء في العقود المستقبلية بسعر محدد متفق عليه مسبقا في تاريخ  •
إذ لا ينظر إلى السعر في  )ksiR ecirP(وبذلك يتم تجنب مخاطر تقلب الأسعار وتغيرها  ، لاحق محدد
 .(4) السوق الحاضرة عند التنفيذ والذي قد يكون مرتفعا
( gnoL noitisoP) حدهما بموقع المشتري أو المتسلم للأصل الاستثماريأإن للعقود المستقبلية طرفين  •
وبالتالي فإن مكاسب أحد  ، (trohS noitisoP)والآخر بموقع البائع أو المسلم للأصل الاستثماري 
 .الطرفين هي نفسها خسائر الطرف الآخر
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لتبادل مع باهذان الطرفان  يقوم، وبالتالي لا  الآخريعرف أحدهما  إن طرفي العقود المستقبلية غالبا ما لا •
ل  التي تعم (gniraelC esuoh)بعضهما البعض مباشرة، ولكن من خلال بيوت التصفية أو التسوية 
، وهي تمارس وظائفها الأساسية في توازن  تنافس أي من المشترين أو البائعين ائع دون أنكمشتري أو ب
الحسابات ودفع الأرباح وتجميع المدفوعات وتحقيق الاستقرار وتجاوز التبادلات المباشرة بين المتعاملين وضمان 
 .(1)إنجاز العقود بكفاءة
تخلص ل، إلا أن هناك إمكانية أمام كل طرف ا المشتري والبائعرغم أن تنفيذ العقد المستقبلي إلزامي لكل من  •
على ( gnisreveR noitisoP)، وذلك بأخذ مركز مضاد أو معاكس في السوق  من التزامات العقد
كان مركزا طويلا أي مركز المشتري ، فيمكن أن يتخلص من الالتزامات الخاص ذا ، فلو أن المركز   عقد مماثل
لتزاماته للطرف الثاني في العقد إ، لنقل كل  مركزا قصيرا أي بائع على عقد مماثل آخرالمركز بأن يأخذ 
 .(2)الثاني
  .أنواع العقود المستقبلية: ثانيا
  :(3)تختلف أنواع العقود المستقبلية حسب الأصل الاستثماري محل التعاقد ومنها ما يلي     
  ، البن هي العقود المستقبلية في سلع حقيقية نمطية لها سوق نشطة مثلو : العقود المستقبلية على السلع  - أ
  .، والمعادن الثمينة من الذهب والفضة ، والنفط القطن  السكر
وهي العقود المستقبلية على الأصول المالية كالسندات والأسهم أو أصول نقدية مثل : العقود المالية المستقبلية  - ب
  .الودائع
لتزام بين طرفي العقد بأن يدفع أحدهما إتعتبر هذه العقود بمثابة : المستقبلية على مؤشرات الأسهمالعقود  -ج
      للآخر مبلغا من النقود، يتمثل في الفرق بين قيمة المؤشر في التاريخ المتفق عليه وهو اليوم المسمى بيوم
  .تفق عليه وهو المسمى بثمن الشراء، وبين المبلغ الم التسليم
     ستلام أو تسليم عملات معينة مثل الينإهي عقود تبرم من أجل : العقود المستقبلية على العملات -د
، ثم مع ظهور اليورو أصبح كذلك  ، الفرنك السويسري ، الجنيه الإسترليني ، والأمريكي الياباني، الدولار الكندي
  .(4)من بين العملات التي تعقد عليها العقود المستقبلية
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  وية اليومية وحساب الهامشالتس:الفرع الثالث 
نظام  ، أي التسوية اليومية أو يتوقف ربح وخسارة العقد المستقبلي على قيمة العقد وفقا لأسعار السوق    
 (nigram laitinI) ، حيث يتطلب العقد المستقبلي أن يضع كل طرف من أطراف العقد هامش مبدئي الهامش
، هذا الهامش عبارة عن مبلغ نقدي أو  ة التي يحددها بيت التسويةنسبمعه ووفقا لل يتعامللدى السمسار الذي 
  .(1)أوراق مالية سهلة التحويل إلى نقود مثل أذونات الخزينة وذلك وفق ما يتطلبه العقد
جدية الهدف من وضع شرط إيداع الهامش المبدئي في عملية تداول العقود المستقبلية من أجل ضمان  و   
بمجرد تداول  و ، (2)من القيمة الكلية للعقد% 01و % 5، وفي العادة تتراوح قيمة الهامش المبدئي من  المتعاملين
نتظار حتى تاريخ التسليم لمعرفة الربح أو ، وبدلا من الإ نخفاضرتفاع أو الإالعقد المستقبلي تتغير قيمته سواء بالإ
     وفق الأسعار اليومية  اب الهامش لكل طرف من طرفي العقدلحس الخسارة يقوم بيت التسوية بتسوية يومية
فإذا ،  بحساب ربحية المستثمر في العقد بشكل يومي  (esuoh gniraelC)حيث تقوم بيت التسوية ،  للعقد
  : سب كما يلييحالمستثمر في عقد الشراء يحقق ربحا  إرتفعت الأسعار السوقية فإن
  . ، وإذا انخفض السعر فإنه يتكبد الخسائر حجم العقد ×(المستقبليالسعر  - السعر السوقي)
                                سب الربح كما يلييحنخفض السعر و إربحا إذا ع فإنه يحقق أما بالنسبة للمستثمر في عقد البي      
، وبناءا على حركة  السوقيالعكس إذا ارتفع السعر  و ، حجم العقد × (المستقبليالسعر  - السعر السوقي)
ثم تضاف الربحية إلى رصيد العميل  ،  السعر يتم حساب الربح والخسارة فور إغلاق التعامل بالعقود في اية اليوم
نخفض رصيد العميل إ، و  ، وإذا استمر العميل في تحقيق الخسائر متتالية في حين تخصم الخسارة من رصيد العميل
 nigraMبذلك فيما يسمى بإشعار الهامش  أو أقل منه يتم إشعار العميل( انالأم)إلى حد هامش الرقابة 
في هذه الحالة إيداع ما يكفي من الأموال لإعادة الرصيد إلى رصيد الهامش حيث يتوجب على العميل  llac
التي من طرف بيت التسوية و  )nigraM ecnanetniaM(ويتم تحديد هامش الصيانة أو الوقاية  ،(3)المبدئي
  .(4)من الهامش المبدئي% 08 و %57عادة يتراوح بين 
وفي الحالات التي لا يرغب فيها طرف من الطرفين في العقد أن يستمر في مركزه في هذا العقد بسبب عدم     
، فإن بيت السمسرة  توافر السيولة النقدية اللازمة للمحافظة على الحد الأدنى لهامش الوقاية أو لأي سبب آخر
، وفي الحالة التي  باسم هذا الطرف edarT ecreveRفي هذه الحالة يقوم بإبرام صفقة معاكسة أو التسوية 
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، فإنه بموجب  (trohS noitisoP) يكون فيها الطرف الذي قرر عدم الاستمرار في العقد يكون مركزه بائعا
، وذلك بإقفال مركزه في العقد طبقا للسعر السائد  (gnoL noitisoP)الصفقة المعاكسة يصبح مركزه مشتري 
في السوق في يوم الإقفال، وفي تلك الحالة في حالة تحقيق الخسارة من جراء تغيير المركز يتم خصم مقدار الخسارة 
بحا يدفع له الباقي عن الصفقة والهامش المبدئي ر ، وإذا كان حقق  من الهامش المبدئي المودع لدى بيت التسوية
يصبح لبالصفقة العكسية  يقوم ، فإن(مشتريا)مركزه طويلا  الذي عقدتخلى عن اليأن العكس إذا كان من يريد 
  .(1)(بائعا) مركزه قصيرا
 . tcartnoc  drowroFالعقود الآجلة :الفرع الرابع 
  تعريفها :أولا
شتريها الحق في شراء أو بيع قدر معين من أصل هي عقود تعطي لم" على أا  جلةيمكن تعريف العقود الآ      
لا تختلف عن العقود  ذلكفي و هي ،  (2)" لاحقالتسليم في تاريخ  يتم بحيثمالي أو عيني بسعر محدد مسبقا و 
، وبالتالي فهي لا  ستثناء معيار التداول حيث لا يتم تداول العقود الآجلة ولا يوجد لها سوق ثانويةإالمستقبلية ب
، حيث لا يمكن  عدم قدرة أي طرف على الوفاء بالتزامات العقدتوفر الحماية لطرفي العقد ضد المخاطر في حالة 
  .(3) التخلص منها في الأسواق المالية
معين في وقت لاحق مستقبلا  أصلتفاقية بين طرفين لتسليم إوهي عبارة عن "  :ويمكن تعريفها كذلك     
يتحدد في العقود عادة مواصفات الأصل كدرجة  ، و ecirP esicrexEوبسعر محدد يسمى سعر التنفيذ 
الجودة أو التصنيف والكمية وطريقة التسليم ومكان التسليم والسعر وطريقة السداد حيث يتم التفاوض على جميع 
 .(4)"المشتري هذه الأمور بين البائع و
هي عقود غير قابلة للتداول تعطي لحاملها الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة على "والعقود المستقبلية       
، ويظهر هنا سعران أحدهما يعرف بسعر التسليم  أصل معين في وقت مستقبلي يحدد مسبقا وبسعر يحدد مسبقا
يتساوى السعران  حيث خر بالسعر الأجل، ولآ  ecirP topS الذي هو السعر السائد ecirP yrevileD
  . (5) " ، إلا أن السعر الأول يكون ثابتا والسعر الثاني يكون قابلا للتعديل وقت التعاقد
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  مقارنة العقود المستقبلية بالعقود الآجلة:ثانيا
للعقود المستقبلية والعقود الآجلة نقاط تشابه قليلة منها أما يرتكزان على تعاملات مستقبلية وليست  إن     
إلا أما يختلفان في كثير من حاضرة ويتضمنان تحديد كل من الأصل المتفق عليه وسعره وكميته ووقت تسليمه، 
   (1) :النقاط يمكن أن نختصرها في النقاط التالية
ها، حيث يحدد وقت التسديد وكميات وأنواع الأصول والمبالغ المتفق ريتايالمستقبلية أو مع العقود نمطية 
في لتزاماا إفي حين أن العقود الآجلة هي عقود شخصية تسدد ، ليها بدقة تامة ووفق معايير محددة ع
ية لا تترك مجال هكذا فإن نمطية أو معيارية العقود المستقبل ، و أي وقت كان و يحدد المبلغ فيما بعد
ب حسب جلة أا ترتيلاحظ في العقود الآلا على الأسعار، بينما إالتفاوض مفتوحا أمام المتعاملين 
  .(2) حاجات كل متعامل
من حيث وجود هيئة ضامنة فإن العقود المستقبلية يوجد فيها طرق ثالث هي بيوت التسوية و التي تقوم  
، بينما لا  الصيانةمن خلال نظام الهاشمي المبدئي و هامش  العقد بدور البائع و المشتري، و تضمن تنفيذ
  .جلةتوجد مثل هذه الإجراءات في المعاملات الآ
و خسارته في  ية في حالة العقود المستقبلية أي إن كل طرف يعرف ربحهمية اليو السعر يتم إجراء التسوية   
 .جلة، و هذا الوضع لا يتحقق في حالات العقود الآ اية اليوم
 مباشرة إذ تتم من خلال بيت التسوية يرفي العقود المستقبلية تكون العلاقة بين الطرفين غ 
      لتزام الطرفين، هذا فضلا عن أا عقود نمطية فجميع االذي يضمن  ( esuoh gnirnaelc)
            ، و من ثم فليست عقود شخصية مثل  عدى السعرليست محلا للتفاوض ما  شروطها
 .(3) (جلةالعقود الآ)
 اتالتصفية لتغير  بيوتحتسابه يوميا حسب ملاحظة إ مإن سعر التسليم في العقود المستقبلية يعدل و يت  
، وبالتالي فإن  ة العقدجلة فإنه يستمر حتى اية فتر سعر التسليم في العقود الآ أما ،السعر في السوق
أو سالبا حسب  ر العقد المستقبلي قد يكون موجباسعالعقد المستقبلي يتحمل تكاليف إضافية ومنه فإن 
 .(4) ، بينما لا توجد هذه الحسابات في العقود الآجلة حركة واتجاه الأسعار للأصل محل التعاقد
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العقود الآجلة لا يمكن  في يمكن تسوية عقود المستقبليات في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق ولكن     •
وامش  الاحتفاظالعقود المستقبلية يتم  في كما أن،   تسوية العقد إلا في تاريخ التسليم أو الاستحقاق
  (1)، وفي المقابل يحدد الهامش في العقود الآجلة مرة واحدة يوم توقيع العقد متحركة لتعكس تحركات الأسعار
 .stcartnoc spawSعقود المبادلة : المطلب الثالث
العقود المستقبلية والعقود الآجلة تستخدم في الغالب  ثلمثلها م stcartnoc spawSعقود المبادلات        
تستخدم هذه العقود في مبادلة ، و من أجل تغطية المخاطر المستقبلية لتقلبات قيم الأصول المالية المستثمر فيها 
  .أسعار الفائدة
  .المبادلة تعريف عقود : الفرع الأول
لى فترات عتفاقية بين طرفين لمبادلة مدفوعات الفوائد إعبارة عن " تعرف عقود مبادلة أسعار الفائدة بأا       
المدفوعات التي يدفعها كل طرف دوريا ،  منتظمة حيث يعتمد مقدار هذه المدفوعات على قيمة العقد المتفق عليه
، والمبالغ التي تتبادل بين طرفي العقد في معظم  مضروبا في قيمة العقدعبارة عن معدل الفائدة المتفق عليه وهي 
على أن يدفع للطرف  يقبل، والطرف الذي  قيمة العقد تعقود المبادلات من صافي مدفوعات الفائدة وليس
 dexiF لمعدل الفائدة الثابتيسمى دافع ،  مدار فترة العقد الآخر مدفوعات فائدة ثابتة في تواريخ محددة على
        .(2)  reyaP etaR–gnitaolF الطرف الآخر يسمى دافع لمعدل فائدة متغير و ،reyaP    etaR–
، مقابل تدفق نقدي آخر، ويتم  ، لتبادل تدفق نقدي عقود بين طرفين"عبارة عن   spawSعقود المبادلة  
، ولا تخضع  المبادلات للتحوط ضد المخاطرستخدام إ، ويتم  تحديد ميعاد التسليم للتدفقات وطريقة الحساب
 .(3) "ظمةيتم تداولها في الأسواق غير المن، ولذا  طية محددة فقد يملي كل طرف شروطهنمهذه العقود لشروط 
      أو حقوق تفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أكثر لتبادل التزاماتإ" يعرف عقد المبادلة بأنه و
خر آ طرفللتزامات كان قد قطعها كل منهما إما على مقايضة الدفعات التي تترتب على الإويتعهدان بموجبه 
ات ضأو بمقايضة المقبو  ، مشمول بالعقد تجاه الطرف الثالث غيرإوذلك دون إخلال بالتزام أي منهما الأصلي 
 .(4)"التي تترتب لكل منهما على أصول يمتلكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول
، كذلك  من التعاريف السابقة الذكر لعقد المبادلة نجد أا عقود تمتاز بكوا غير نمطية مثل العقود المستقبلية
، يتوجب قيامها وجود طرفين على الأقل وفي بعض الحالات طرف  العقود الآجلة ثللاحقا مهي عقود تنفذ 
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لا يتم  ، تسدد أو تدفع على فترات دورية منتظمةثالث كوسيط، تقوم أساسا على أصول أو التزامات نقدية 
وإنما من خلال دفع الفارق بين الالتزامات الناتجة عن هذا العقد ( كامل قيمة العقد)تصفيتها أو تسويتها كاملة 
  .من طرف لآخر
  .أسباب تطور واستخدام عقود المبادلة: الفرع الثاني
ختلاف ملاءة ، ولكنها في نمو متزايد نتيجة لإ م 1891عام  الظهور نتشار وعقود المبادلة في الإ بدأت      
ثمرين ختلاف توقعات المتعاملين من جهة أخرى في الأسواق المالية من مقرضين ومستإ، و  المقترضين من جهة
   .(1)  تجاهات أسعار الفائدة السوقيةإحول 
، سببا في الحصول على الفرق بين معدلات  (عقود المبادلة)ستخدامها فإنه يرجع لكوا إوعن أسباب   
، كذلك هي أداة لإدارة المخاطر و التحوط ( طرفى العقد)وتلك الثابتة لمنشأتين المعومةفي الأسواق العالمية  الإقراض
 .(2)نخفاض التكاليفإبالإضافة إلى تمتعها بالمرونة و  tnemeganaM ksiR dna gnigdeH
ستخدام عقود المبادلات وزيادة حجم الصفقات العالمية المعقودة على هذه إكما أن من بين أهم أسباب تطور 
 : (3)يليلما  العقود يعود
تعتبر عقود المبادلة وسيلة سريعة للمقترضين لتغيير طبيعة الأصول والخصوم والمساواة بين نوعية  -
 .الآجال الأصول والخصوم
       كن للمقترضين من خلال الميزة النسبية الحصول على ما يتطلعون أليه من تمويل بتكاليف يم -
تزاماته إل، ثم يبدل  قتراض من السوق الذي يتمتع فيه المقترض بميزة نسبية، وذلك من خلال الإ أقل
 .بنوع التمويل الذي يرغب فيه
والتي تمكن المقترض من تخفيض  setinitroppO egartibrAوجود ما يسمى بفرص المراجعة  -
 .تراض بالعملة الأجنبية وتغطية المخاطر المصاحبة لذلكلإقتكاليف تمويله بال
ر تجاإلى  ةر ساسممن مجرد  م، حيث تحول دوره مساهمة الوسطاء بدور فعال في تطوير سوق المبادلات -
صعوبة إيجاد الطرفين المتطابقتين لقيمة وشروط  : ، وذلك لعدة أسباب منها في العقد اءأو شرك
 .تماناإئالعقد، بالإضافة إلى دور الوسيط كضامن للطرف الأقل 
  
 
                                                           
  1 .214 ،، صمرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،   -
  2 .   162 ،ص مرجع سابق،السيد متولي عبد القادر،  -  




  .مثال حول مقايضة أسعار الفائدة: الفرع الثالث
مقابل دين   tbed etar dexifتبادل بمعدل ثابت الهذا النوع من المقايضات تقوم الأطراف المتقابلة ب في    
سنوات حيث تم تحديد  40، فمثلا تملك منشاة رصيد سند مصدر بأمر   tbed etar gnitaolfمعوم عدلبم
( سعر الفائدة بين البنوك البريطانية)  %5.0مضاف إليه  ROBILلمعدل  يمعدل الفائدة مساو 
 فإذا كانت المنشأة مهتمة بزيادة معدلات الفائدة بالأمد (1)(etaR gnireffo knabretnI nodnoL)
حيث  آخر، فإنه يمكن تنظيم مقايضة معدل فائدة مع منشأة أو مصرف  سنوات القادمة 40القصير خلال 
وسيدفع المصرف للمنشأة الأولى ( سنوات 40لمدة )معدل فائدة ثابت إلى المصرف ، تدفع المنشأة بموجب العقد 
   (2)ولتوضيح ذلك نفترض المثال التالي ، (سنوات 40)مدفوعات الفائدة العائمة لمدة 
إيداعاته ستطاع من خلالها زيادة إسنوات  5بإدارة حملة ترويجية ناجحة لشهادات إيداع مدا ( أ)قام البنك     
، ونظرا  %9هذه الشهادات معدل فائدة  فع البنك عنمليون جنيه إسترليني ويد 005من هذه الشهادات بمبلغ 
نخفضت إلأن معظم قروض البنك من النوع القصير الأجل فإن إيراداته من هذه القروض سوف تنخفض إذا ما 
جهة إصدار )مليون جنيه  005على الودائع لديه بمبلغ % 9، مع ضرورة التزام البنك بدفع  أسعار الفائدة
  %.9جنيه في قرض يدر عائدا أكبر من ن مليو  005 ـ، وبالتالي فإن البنك ملزم أن يستثمر ال (شهاداتال
ئد يتمثل في معدل استثمارات عقارية تدر عإمليون جنيه في  005ستثمار إيقوم ب( ب)لنفترض وجود بنك  و    
قصيرة يعاني من مخاطر تقلب أسعار الفائدة كون أن ودائعه ( ب)، غير أن البنك  %11الفائدة الثابت يبلغ 
له ( ب)البنك  ن، ولا شك أ(ب)أسعار الفائدة سوف يقلل من عوائد البنك ولذلك فإن ارتفاع ،  الأجل
 005مما يتيح له الحصول على معدلات فائدة السائدة في السوق على مبلغ ( أ)تفاق مع البنك إلعقد  دادستعإ
   – ROBIL -عتبارا أا وديعة ذات معدل فائدة متغيرإمليون جنيه 
، حيث تحدد سعر  تفقا على مبادلة الفائدة الثابت بالمتغيرإقد ( ب)والبنك ( أ)ومنه بافتراض أن البنك      
       005دة سنوية على مبلغ الـ كفائ% 01وهذا يعني أن البنك قد وافقه على استلام %  01الفائدة بـ 
 .ROBIL.دة المتغير على أساس معدل الفائ( أ)جنيه تدفع له على أساس شهري على أن يدفع البنك  مليون
فسوف %  01فسوف يأخذ الجانب الآخر من العملية بمعنى أنه إذا ارتفع سعر الفائدة عن ( ب)أما البنك      
   :(3)يليأو المدفوعات في هذه الحالة كما ، ويمكن حساب قيمة الفرق على الفرق( ب)يحصل البنك 
                                                           
  1 -  خالد وهيب الراوي، إدارة المخاطر المالية، دار المسيرة، عمان، 9002، ط1، ص، 161.
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 ×[ معدل الفائدة الثابتة –معدل الفائدة ]=  المدفوعات
عدد الأيام
  يوم 
  . قيمة العقد × 
بلغ معدل الفائدة المتغير على ( ب)و( أ)أنه بعد مرور شهر على توقيع عقد المبادلة بين البنكين فإذا فرض     
 تساوي ( ب)للبنك ( أ)فإن قيمة المدفوعات التي سيقوم بدفعها البنك %  5.01( ROBIL)أساس 
 ×%[ 01 –%5.01= ]قيمة المدفوعات 
  
  .جنيه 523801= مليون 005 × 




















  :ص النقاط التاليةلثمار في الأسواق المالية أن نستخللفصل الثاني حول أدوات الإست يمكننا بعد تطرق
تعرف الأسهم على أا جزء من رأس مال الشركة المساهمة، إذ أن رأس مال الشركة المساهمة أو شركة  
ة الشركة المساهم، والأصل تطرح أسهم  جزء منها سهماالأموال يقسم إلى أجزاء متساوية يسمى كل 
عروض )كتتابات الجمهور إعلى الجمهور للاكتتاب وذلك عن طريق بنك أو أكثر إذ يتلقى البنك 
 .التي قد تزيد على عدد الأسهم المصدرة( الشراء
أا قيم متساوية، غير قابلة للتجزئة ، القابلية للتداول كما توفر : دة خصائص منهاتتمتع الأسهم بع 
ستثناء إقتسام الربح المتحقق عن نشاط الشركة بعد إحق :  الأسهم لأصحاا حقوق منها
،حق المساهم في توجيه ومراقبة نشاط الشركة وذلك من خلال  القانوني من صافي الأرباح الاحتياطي
 . ، حق مراقبة ميزانية الشركة وحساب الأرباح والخسائر حق التصويت في الجمعية العمومية
           أنواع الأسهم حسب طريقة:ير مختلفة منهايتنقسم الأسهم إلى عدة أنواع حسب معا 
،أنواعها بالنظر إلى المنح  ستهلاكها أو عدمهأتداولها ، بحسب طبيعة الحصة المساهم ا ، حسب 
 أو عدمه  و أنواع الأسهم بحسب الحقوق التي يمنحها السهم لمالكه
 دورها عرفت أنواع مستحدثة منهابو  ستعمالا و أقدمهاإوالأسهم العادية من أكثر أنواع الأسهم  
الأسهم العادية لأقسام الإنتاج ، الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة ، الأسهم العادية 
،الأسهم المحايدة  أسهم التميز، الأسهم ذات التقلبات الدورية أسهم النمو وأسهم الدخل المضمونة
  والأسهم المضاربة و الأسهم الدفاعية 
،  الأسهم الممتازة امعة للأرباح، الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح: لأسهم الممتازة من أنواع ا   
، الأسهم الممتازة القابلة  ، الأسهم الممتازة لها حق التصويت الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة
 .للتحويل ،الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء
الإستثمار في سوق الأوراق المالية و تعرف السندات على أا صكوك السندات هي أحد أدوات  
      من هرا ، تثبت حق حاملها فيما قدممتساوية القيمة ، تمثل ديونا في ذمة الشركة التي أصد
مال ، أو إقتضاء الدين المثبت على الصكوك في مواعيد إستحقاقها وتكون هذه الصكوك قابلة 




السند  ، ستثمار ثابتة الدخلإالسند أداة دين ، السند أداة :تتميز السندات بعدة خصائص هي   
 .أداة تمويلية محدودة الأجل ،السندات صكوك متساوية القيمة
ختيارا لشراء أو بيع أصل مالي وتشتق إلتزاما أو إتتمثل المشتقات في  أدوات مالية يترتب لحاملها  
 ، قد تكون أسهم أو سندات  من أسعار الأوراق الماليةتلك الأدوات قيمتها 
 stnemurtsnI teehS– enalaB – ffoكما في معظم المشتقات المالية هي أدوات خارج الميزانية 
، إلا أا إما لا تتسبب في أي تدفق نقدي مبدئي  لتزاما متبادلا مشروطاإلأا وإن كانت تنشئ   
، أو أا وهو الأغلب تتسبب في تدفق نقدي ضئيل نسبيا يتمثل في الهامش (استثمار مبدئي)
 -oreZ. المبدئي، ولذا يطلق البعض على المشتقات المالية مصطلح الاستثمارات الصفرية
الخيار والعقود المستقبلية والعقود  ، عقود ، ومن الأمثلة على هذه المشتقات stnemtsevni
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  تمهيد
لم يعرف الإقتصاد المعاصر سوق الأوراق المالية الإسلامية بشكلها الحالي إلا منذ مدة زمنية قصيرة، وذلك إذا     
أو غيرها من الأسواق العامة حتى الإسلامية منها، كما أن العرب أو المسلمين  را بالأسواق المالية المعاصرة ما قا
  .ذاكلبساطة المعاملات الاقتصادية أن لم يعرفوا هذا النوع من الأسواق في حيام الماضية، نظرا
ولكن مافتئت سوق الأوراق المالية الإسلامية بالظهور حتى أخذت موقعها في إقتصاديات بعض الدول     
     ، وهذا راجع أساسا للأزمات المالية والإقتصادية التي عرفها الإقتصاد الربوي الغربية كذلك الإسلامية و
، لما يحدث  الرأسمالي، وكذلك فقدان الثقة به من طرف عدد معتبر من المستثمرين المعتدلين من الناحية العقائدية
عاملات مالية غير جائزة وغير أخلاقية مثل القمار والمضاربة في سوق الأوراق المالية المعاصرة من تلاعبات وغش وم
، كل ذلك كأن دافعا لتوجه طبقة من المستثمرين للبحث عن  تلاعب بالأسواق وغيرهاللالإشاعات الكاذبة 
، وتعود الفكرة الأساسية  الأسواق بديلة تكون بعيدة كل البعد عن هذا النمط من المعاملات المالية المشبوهة
وقام بطرح الفكرة  8791 لإنشاء سوق للأوراق الإسلامية إلى أسلمة الأوراق المالية كمرحلة أولى وذلك سنة
  .نشاء البنك الإسلامي الأردنيإالدكتور سامي حسن محمود عند إعداد قانون 
نوني لسوق القاو وسوف نتطرق في هذا الفصل إلى ماهية سوق الأوراق المالية الإسلامية، التنظيم الفقهي    
الأوراق المالية الإسلامية، كذلك عمليات سوق الأوراق المالية الإسلامية وتطبيقها الشرعي، وأخيرا الهندسة المالية 
  .الإسلامية
  لأوراق الـمالية الإسـلاميةامـقـومـات الـشرعـية لـقيام سوق ال: المبحث الأول
  و آليات عملهاتنظيم سوق الأوراق المالية الإسلامية  :المبحث الثاني
  الشرعيتكييفها عمليات سوق الأوراق المالية و :  المبحث الثالث
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  لأوراق الـمالية الإسـلاميةامـقـومـات الـشرعـية لـقيام سوق ال: المبحث الأول
قتصادية الحديثة في تاريخ الاقتصاد، و سوق بين الموضوعات الإية المعاصرة من تعتبر سوق الأوراق المال
حيث ،الأوراق المالية الإسلامية على غرار السوق المعاصرة أو الوضعية فهي كذلك من الموضوعات الجديدة 
 قتصاد الإسلامي هذا النوع من، لذلك لم يعرف الإ ظهرت البوادر الأولى لإنشائها أو تكوينها في القرن العشرين
وسوف ،هتمام و التقصي بخصوص هذه السوق جتهاد المعاصر للإجاء دور الإ ه، و من الأسواق في بداية الإسلام
         صطلاحي و شرعي لسوق الأوراق المالية الإسلامية و تطورهاإاول في هذا المبحث تحديد تعريف نح
  .التاريخي و الحاجة إلى قـيامها 
  . تـعـريف سـوق الأوراق الـمالية الإسـلامية و تـطورها الـتاريـخي  :المـطـلب الأول 
  .تـعـريـف سـوق الأوراق الـمالـية الإسـلامـية : الـفرع الأول 
        كنن ــــــا في هــــــذا الســــــياق ذكــــــر بعــــــض التعريفــــــات لســــــوق الأوراق المالي ــــــة الإســــــلامية و ال ــــــتي هــــــي قليلــــــة فييم      
  ( 1)الحقيقة و منها 
أا سـوق تـقوم على الالتزام الـشرعي في كل عناصر الـسوق من بضاعة و حقوق للمتعاملين و أساليب "    
 . "إجـراء الصفقات و المعاملات دون الـتـقيد بـوجـود مكان مـعين
أسواق لتبادل ثروات المالية التي ترتبط قيمتها بحركة الأموال في "كما تعرف الأسواق المالية الإسلامية بأا    
 ."، وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية و تعتمد على المشاركة في الربح و الخـسارة  المستقبل
مـفهوم سوق الأوراق المالية الإسـلامية إلى الدلالة على التعامل بالتمويل الـمتوسط و طويل "كما ينصرف     
 . "ستثمارها حسب قواعد الشريعة الإسلاميةإذلك عن طريق تـجميع المدخرات و  والأجل، 
عامل سوق منظمة تنعقد في مكان معين و في أوقات دورية للت"حمد بأا أحمد محي الدين أالدكتور  عرفها وقد     
الأوراق المالية ، و دف إلى تعبئة المخدرات النقدية و توجهيها نحو المشروعات  لمختلف  الشرعي بيعا و شراء
  ."المنتجة 
، و يقصد بالتعامل الشـرعي  ويـقصد بالـسوق المنظمة أا تخضع لقوانين و لوائح تنظم إدارا و تحكم عملياا    
مـشروعة ، و أن تـتقيد كـافة عملياا بالإطار أن يجري التـداول على أوراق مالية يـصح إصـدارها شرعـا و بصيغ 
مية في المساهمة في أحداث تنمية ظـهر هذا التعريف دور سوق لأوراق المالية الإسلاأالشرعي للمعاملات ، كما 
  . (2) قتصادية وذلك من خلال تجميع المدخرات وتمويل المشروعات الناجحة إ
                                       
  .021،، ص 1102، دار ابـن حـزم، بيروت،  التنظير الفقهي و التنظيم القانون السوق المالية الإسلاميةعالي،  محمد أمين ولد -1
  .03،، ص مـرجع سـابـقزكـريا سـلامـة عـيـسى شـنـطـاوي ،  -2
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ذلـــك الإطـــار أو اـــال الشـــرعي الـــذي تـــتم فيـــه إصـــدار "ويمكـــن تعــــريف ســـوق الأوراق الماليـــة الإســـلامية بأـــا     
   لفــائضا ال فعالــة بــين أصــحابيصــقتناؤهــا و تــداولها عــبر قنــوات إإ ، ثمجــز عمــن طــرف أصــحاب ال الأدوات الماليــة
جــل تثمــير الأمــوال في أك مــن للســوق و ذلــبصــورة منظمــة و مراقبــة علــى أســس شــرعية مــن طــرف الهيئــة الشــرعية و 
  . (1) "إطار شرعي
و تتـداول ( الأوليـةسـوق )تصـدر فــيه  الذينـصبت حول سوق إاريف السـابقة الذكر نلاحظ أا من خلال التع    
نظيرـــا في  أو المحرمـــة شـــرعا إصـــدارا و تـــداولاكـــل أنـــواع الأوراق الماليـــة البديلـــة لـــلأوراق الربويـــة ( ســـوق ثانويـــة)فيـــه 
جـل تطـوير حيـاة أجتماعيـة مـن قتصـادية و الإتنميـة الإ قء المـال المطلـوب شـرعا و خلـاْنمَـالوضعية ، و ذلك ـدف إ ِ
  .، وكل ذلك في إطار الشرعية الإسلامية  قتصادياإزدهارها إالإنسان المسلم و 
  تـاريـخ إنـشـاء ســوق للأوراق الـمـالية الإسـلامـية: الـفـرع الـثاني 
، كانـت  ة الأوراق المالية ووضعها في قالب إسـلامي و بضـوابط شـرعية وفـق أسـس الاقتصـاد الإسـلاميم َل َس ْإن أ َ    
لدكتور سـامي حسـن حمـود و هذه الفكرة كان قد طرحها ا، هي الجذور الأولى لبناء سوق للأوراق المالية الإسلامية 
لسـنة ( 31)،الـذي صـدر بـالأردن بموجـب القـانون رقـم  الأردنيه بإعداد مشروع قانون البنك الإسلامي مبناسبة قيا
ث صــدر كــذلك ، تم تبــني فكــرة إصــدار قــانون خــاص بســندات المقارضــة لإعـــمار الأمـــلاك الوقـــفية حيــ م 8791
   (2)م 4891م ، ثم طرحت تركيا صكوكا للمشاركة لتمويل بناء جسر معلق سنة  1891 سنة( 01)القانون رقم 
م حيـث 4891سـنة  تـونسالبركة الثانيـة في  سامي حمود و التي طرحها في ندوة جاءت فكرة الدكتوربعد ذلك     
   و ذلـك لمعلوميـة الـربح في هـذه الصـيغ ابحـةت بيـع السـلم و الإيجـار و المر سـتثمارية في حـالاقـترح تـداول الحصـص الإإ
         مي، تكـــــون متخصصـــــة في تمويـــــلالبركـــــة البحـــــريني الإســـــلا رة إنشـــــاء شـــــركة مســـــاهمة تابعـــــة لبنـــــكقـــــترح فكـــــإكمـــــا 
      ، علــــى أســــاس محســــوب تبعــــا للعمليــــة ة و تكــــون أســــهمها قابلــــة للبيــــع والشــــراء وفــــق أســــعار معلنــــة مســــبقابحــــالمرا
سـنة  77البحـريني للفكـرة بإصـدار القـرار رقـم  سـتجاب وزيـر التجـارة و الصـناعةإ، وقـد  المنفـذة و الأربـاح المسـتحقة
  لتسـجل البحـرين بـذلك فضـل السـبق في هـذا اـال ، م و الذي يسمح بتأسيس شركات مسـاهمة إسـلامية 7891
 م، ثم شـركة الأمـين 7891/10/50يق للصناديق الاسـتثمارية في فشركة التو الفكرة بعد ذلك بتأسيس ثم تجسدت 
                                       
، مذكرة ماجستير، غير الاستثمار في سوق الأوراق المالية، دراسة في المقومات و الأدوات من وجهة نظر إسلاميةبن ضيف محمد عدنان،  -1
  .67،، ص 8002/ 7002منشورة، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
  .47، ص ،سابقالمرجع ال -2
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واصـل تم، بعـد ذلـك 9891 ، حيـث طرحـت كـل منهـا أول إصـدار لهـا سـنة  م7891/60/82المالية في  للأوراق
  .(1) النداء بإنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية تكون مكملة للسوق الأولية
الـدعوة الـتي ة بإقامـة سـوق ماليـة إسـلامية ، ة بالدراسـات الخاصـمـو مـن أهـم تلـك الـدعوات بعـد ذلـك و المدعو     
م، و قــد صــدر عنهــا قــرار مهــم  3991، يونيــو 72/12الإســلامي في قمتــه الثامنــة المنعقــدة في أثارهــا مجمــع الفقــه 
بشــان ( 8/5) 47حــول الضــرورات الاقتصــادية و التكييفــات الشرعـــية لإقامــة ســوق إســلامية ، و هــو القــرار رقــم 
  .التطبيقات الشرعية لإقامة سوق مالية الإسلامية 
وات و مــؤتمر مــع الفقــه الإســلامي بحــث مــن خلالهــا في التكييفــات الشــرعية و لقــد ســبق هــذا المــؤتمر عــدة نــد    
ة و بـــدائلها مــن الســندات المحر أصــدر قــرار بشـــأســتخدامها وقـــد إو كــذلك الأدوات الماليـــة الممكــن  للأســواق الماليــة
ن أسـواق المـال الشرعية، كما كان من أهم النتائج و التوصيات التي تمخضـت عـن هـذه المـؤتمرات هـو التأكيـد علـى أ
، و قـد جـاء التطبيـق  ضـرورة إيجـاد سـوق ماليـة إسـلاميةال مـن كذللـلا تخدم المستثمر المسـلم و ( يةالوضع)التقليدية 
  .(2)العملي لهذه القرارات و الدعوات من خلال إنشاء السوق المالية الإسلامية في البحرين 
، الــذي " معـالم الواقــع و أفـاق المســتقبل"المؤسســات الماليـة الإســلامية، مـؤتمر  أمـا عــن المـؤتمرات الحديثــة نوعـا مــا    
و  5002مــن شــهر مــاي  71/51نعقــد خــلال الفــترة إالســوق الماليــة الإســلامية و الــذي لإقامــة  يردعــا إلى التنظــ
، و قـــد  المــنظم مــن طــرف كليــة الشــريعة والقــانون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة و غرفــة التجــارة و الصــناعة دبي
ن أســلامية و بحــث كــذلك المــؤتمر في شــصــدر عــن هــذا المــؤتمر عــدة توصــيات تتعلــق بــالبنوك و المؤسســات الماليــة الإ
نـه مــن الضـروري إنشــاء سـوق ماليــة إســلامية ذات أو كـان توصــيته التاسـعة تــنص علــى  ، الأدوات الماليـة الإســلامية






                                       
امعة ، سلسلة صالح كامل للاقتصاد الإسلامي، جالسوق المالية الإسلامية كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلاميناصر سليمان،  -1
  .75،، ص3102،12الأزهر، العدد ،
  .3991الفقه الإسلامي، يونيو  ، الدورة الثامنة للمؤتمر، مجلة مجمعالتطبيقات الشرعية لإقامة السوق المالية إسلامية، (7/5) 47قرار رقم  -2
حمد الأمين ولد ، نقلا عن،1، ص5002، 092 العدد ، مجلة الاقتصاد الإسلامي، دبيسوق الأوراق المالية الإسلاميةزعير محمد عبد الحكيم،  -3
  .421،، صمرجع سابقعالي، 
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  ضــرورة إيـجاد ســوق للأوراق الـمالـية الإســلامــية: الـمطـلب الـثاني 
نظرا لطبيعة المعاملات المالية التي تقع في سـوق أوراق الماليـة المعاصـرة أو الوضـعية و عـدم توافقهـا مـع الضـوابط       
  .الشرعية جاءت الحاجة إلى إيجاد إطار للمعاملات على الأوراق المالية في إطار الضوابط الشرعية 
  في الأسواق التقليديةخلاقية لاأالممارسات ال: الفرع الأول
        ش غــــ، و الضــــرر و ال مــــن أهــــم صــــور الأضــــرار الموجــــودة في ســــوق الأوراق الماليــــة التقليديــــة البيــــوع الصــــورية      
  ( 1) :نوجزها في ما يلي فسو التي ، و  حتكار و الرباب في أسعار الأوراق المالية و الإلتلاعاتفاقيات إو 
  الربـّا: أولا
حيـث يعمـد تجـار الصـرف إلى تـأمين أنفسـهم ضـد ،( العمـلات و المعـادن النفيسـة)يظهـر الربـا في سـوق القطـع      
في المصـرف في هـذا الأجـل  يودعوـا و،  يشترون العملة المطلوب تسليمها أجـلا، فهم  خطر تقلبات سعر الصرف
سـعر )يتوقـف علـى فـرق الربـا( الحاضـر)، لهذا نجد الفرق بين سعر الصرف الأجـل و سـعر الصـرف العاجـل  نظير ربا
، و يظهـر أثـر الربـا في  حيـث يلاحـظ أن سـعر الصـرف الأجـل دومـا ذو علاقـة عكسـية مـع سـعر الفائـدة، ( الفائدة
، فمعلـــوم أن  علـــى الأوراق الماليـــة كـــبر مـــن العائـــدأترفـــع الدولـــة ســـعر الفائـــدة بمعـــدل  ســـوق الأوراق الماليـــة حينمـــا
ار كينـز إلى شـ، و قـد أ رتفـع سـعر الفائـدةإنخفضـت قيمـة السـندات إالسوق هي الأسهم و السندات فإذا مكونات 
هــــذه العلاقــــة )ــــا أ زعتبرهــــا كينــــإ، و  العلاقــــة العكســــية بــــين الســــعر الســــوقي للســــندات و ســــعر الفائــــدة الســــوقي
سـتثمار الحقيقـي إلى سـبب تحويـل الأمـوال مـن الإ ضـاربة علـى السـندات و أـالل توجـههـي السـبب نحـو ال( العكسـية
كــل مــا يوصــل إليــه في قولــه   و قــد حــرم الإســلام الربــا و.ســتثمار المــالي و المضــاربة علــى القيمــة الســوقية للســنداتالإ
 9© Νö ùs*Îβ   ∪∇∠⊄∩ Β•σ÷ ΒÏ ΖÏ t .ä ΖFç Ο )Îβ #$9hÌ/t θ# #( ΒÏz /t+Å ’u Βt $ ρu Œs‘â ρ#( #$!© #$?® )à θ#( u #Βt Ζã θ#( #$!© %Ï š ƒt ≈‾'rƒ•γy $﴿ :الىتعــــــــــــــــــــ
 ρuωŸ ?s àô =Î ϑß θχš ωŸ &r Βø θu≡9Ï6à Νö ‘â â ρ¨â ùs =n6à Νö ?è 6ö Fç Οó ρu )Îβ ( ρu‘u ™ß θ!Î &Ï #$!« ΒiÏz /Î sy ö>5 ùs'ù ŒsΡç θ#( ?s ø èy =è θ#(
  .(2)﴾ ∪∠⊄∩ ?è àô =n ϑß θχš
أكـل الربـا و موكلـه و كاتبـه و شـاهديه ( صـلى الله عليـه وسـلم)لعـن رسـول الله : قـال( رضـي الله عنـه)جابر  و عن  
  ( 3) ((.هـم سواء: ))و قال
  
                                       
  .841-741ص،-، صمرجع سابقشرف محمد دوابه، أ -1
  [.972- 872]،الاية  ، سورة البقرة -2
  .28،بشرح النووي، ص الحديث من صحيح مسلم، -3
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  البيوع الصورية أو المظهرية: نياثا
    أي هـــي خلـــق معـــاملات نشـــطة علـــى ســـهم مـــا في الوقـــت الـــذي لا يوجـــد فيـــه تعامـــل فعلـــي علـــى هـــذا
يقوم شـخص ببيـع أوراق ماليـة لشـخص أخـر علـى أن يتفـق معـه علـى إعـادة شـرائها في نفـس  ، و ذلك كأن السهم
، و الهـــدف مـــن ذلـــك هـــو إيهـــام المتعـــاملين بحـــدوث  تفـــاققـــل حســـب الإأيـــوم بـــنفس الســـعر أو بســـعر أعلـــى أو ال
ين في سـوق أوراق الورقة المالية و أن التعامل علـى هـذه الورقـة نشـط و هـذا خـداع للمتعـامل رسعفي حقيقية تغييرات 
              ، و قـــــــــد ـــــــــى الشـــــــــرع الحكـــــــــيم عـــــــــن مث ـــــــــل هـــــــــذه  تحقي ـــــــــق أرب ـــــــــاح للمســـــــــتثمرين المخـــــــــادعين هفهدفـــــــــ ، الماليـــــــــة
تلت ـــزم بـــأي أخـــلاق حميـــدة ، و تفســـد المقصـــد و الوظيفـــة التعبديـــة المـــراد  لااملات و التصـــرفات المخادعـــة الـــتي المعـــ
ستخلاف و إعمار الأرض و قد يـنجم عـن هـذا النـوع مـن المعـاملات و التصـرفات ، و هي الإ الله    تحقيقها لعباد
  (1): ما يلي
لا يعبر عـن واقـع السـوق أو المؤسسـة و هـذا تـدليس  رخلق سع لضرار بالمنشأة و بالسوق من خلاالإ 
 .للحقيقة 
 .فيه خداع للمجتمع 
 .، حرام و قد حرم القرآن و السنة أكل مال الحرام فيه كسب خبيث 
هـــو نـــوع مـــن التنـــاجش أي أن يزيـــد في ثمـــن الشـــيء مـــن لا يرغـــب في شـــرائه و إنمـــا ليغـــوي المشـــتري  
  .الحقيقي، فهذه الصورة البسيطة إذا قورنت بما يحدث في البورصة
  حتكار الإ: ثالثا
، ثم الـــتحكم في  حتكـــار عنـــد ســـعي المضـــاربون لجمـــع نـــوع واحـــد مـــن الأوراق الماليـــة في يـــد واحـــدةيظهـــر الإ      
رار في قـاعة الصـن، أو الانفـراد ب رض سـعر معـين علـيهمف، و ذلك ب السوقفي ستغلال حاجة المتعاملين إالسوق، و 
  و الطلـب العـرض المنشأة المصـدر لهـا، كمـا أن الأسـعار الـتي يفرضـها المحتكـرون تمثـل أسـعارا غـير عادلـة، و تفتقـر إلى
حــارب الإســلام الاحتكــار و جعلــه محرمــا و جريمــة تســتوجب الطــرد مــن رحمــة  تضــر بالســوق و بالمتعــاملين بــه، لــذاو 
مـــرزوق ، و المحتكـــر الـــب قـــال رســـول الله صـــلى الله عليـــه وســـلم ﴿الج: قـــال رضـــي الله عنـــه)، فعــن ابـــن عمـــر (2)الله
  .ملعون﴾
  
  فاقيات التلاعب في أسعار الأوراقات: رابعا
                                       
  .16-06ص،-ص، 1002، 1، مكتبة التقوى، القاهرة ،طالضوابط الشرعية للتعامل في سوق الاوراق الماليةحسين شحاته، عطية فياض،   -1
  .341-241ص،  -، صمرجع سابقأشرف محمد دوابه،  -2
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، بحيــث  الماليــة بغــرض تحقيــق الــربح الأوراق أســعارتغــيرات مفتعلــة في  إحــداثتفاقيــات هــذه الإتســتهدف         
لهـذه  ، ووفقـاتفـاقلإالماليـة محـل ا بالأوراقعن سوء حالة المنشأة المعينة  إشاعاتبترويج  الأشخاصتقوم مجموعة من 
الخسـارة ممـا يزيـد  جـل تقليـل مقـدارأبسـرعة مـن  الماليـة لأوراقامـن  المعلومات يقـوم العمـلاء بـتخلص مـن هـذا النـوع 
الأوراق الماليـة بعـد بشـراء تلـك  المتـآمرون أويقـوم الملاعبـون ، و أسعارها بشكل كبير و سـريع من عرضها و تنخفض 
ن ظــروف المؤسســة و تحقيــق أربــاح ســنوية ســعــن تح، بعــد ذلــك ينشــرون معلومــات  أن تصــل أســعارها إلى أدنى حــد
الماليــة الــتي هــي بحــوزم بغــرض بيعهــا و تحقيــق أربــاح غــير عاديــة و غـــير وراقهــا أجيــدة ــدف التــأثير علــى أســعار 
  (1).متوقعة
  ت في سوق الأوراق المالية الإسلاميةلامالضوابط الشرعية للمعا: ع الثانيالفر 
 ىأخـر  نظرا لطبيعة المعاملات في أسواق الأوراق المالية التقليدية و ما يشـوا مـن الحـرام و الشـبهات في أحيـان      
مد مـــن أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية الـــتي ضـــبطت تســـمجـــاءت ســـوق الأوراق المالي ـــة الإســـلامية بضـــوابط و قواعـــد 
  .المعاملات بأحكام و قواعد تمتاز بقدرا على تحقيق النفع لكل المستثمرين و للاقتصاد عامة
م و القواعـــد و الأســـس الكليـــة المقصـــود بالضـــوابط الشـــرعية لمعـــاملات أســـواق الأوراق الماليـــة هـــي الأحكـــا أمـــا     
، أمـا المقصـود بمصـادر  ، و التي تحكم المعاملات في هـذه الأسـواق و غيرهـا المستمدة من مصادر الشريعة الإسلامية
جتهــادهم في المســاءل إو  (2)الكــريم و الســنة النبويــة الشــريفة و رأي جمهــور الفقهــاء القــرآنالشــريعة الإســلامية هــي 
ذكـر بعـض الضـوابط الشـرعية للمعـاملات في أسـواق الأوراق الماليـة الإسـلامية  ويمكن  و عموما  ، الحديثة في العصر
  :كما يلي
، و كـذلك  شـد تحـذير في كتابـه العظـيمأعنهـا سـبحانه و تعـالى و حـذر منهـا تجنب التعامل بالربا التي ـى  
، و لمـا  سـتغلالو الإو جـاءت حرمـة الربـا نظـرا لمـا فيهـا مـن الظلـم ( صـلى الله عليـه وسـلم)ى عنها النـبي 
     (3).جتماعية عديدةإقتصادية و إ ارضر أمن ينتج عنها 
، و حصــص التأســيس و مــا في  ، و صــكوك التمويــل عــدم التعامــل في الأوراق الماليــة غــير الإســلامية كالســندات 
 .(4)ا، أو المتاجرة  ، أو إنتاج المحرمات ، أو الإسهام في شركات غرضها الأساسي محرم كالتعامل بالربا حكمها
 
                                       
  .96،، صمرجع سابق، سوق الأوراق المالية، دراسة في المقومات و الأدوات من وجهة نظر إسلاميةالاستثمار في بن ضيف محمد عدنان،  -1
  .11 ،، ص6002، دار النشر للجامعات، مصر، في ميزان الفقه الإسلامي( البورصة)أسواق الأوراق المالية عصام أبو نصر، -2
  72،، ص6002، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، المالية رؤية شرعية في ضوء الفقه الإسلاميالتعامل بالأسهم في سوق الأوراق محمد فتح الله النشار، -3
  .411،، صمرجع سابقأشرف محمد دوابه، -4
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   بـــــه كافـــــة ر َِمـــــخلـــــق إســـــلامي أ ُو ن الصـــــدق فضـــــيلة عامـــــل و تقـــــديم البيان ـــــات الصـــــحيحة لأالصـــــدق في الت 
 ﴿البيعـان: (1)جزاء الصدق و الصادقين فقال في ذلك( صلى الله عليه وسلم)المسلمين، و قد وضح النبي 
 .(2)﴾صدقا وبينا بورك لهما في بيعهما و إن كذبا و كتما محقق بركة بيعهما ما لم يتفرقا فإن بالخيار
ليضــلل المشــتري  إنمــاشــتراءها و دون أن يرغــب في إفي ثمــن الســلعة  يزيــد الرجــل أن وهــوتجنــب بيــع الــنجش  
 .(3)الحقيقي عن سعرها الحقيقي و هذا غش و خداع في المعاملات
، الوفاء بالعهود و العقود     ، عرفا و شرعا نه من مقتضيات حسن التعاملإود و العقود إذ هالوفاء بالع 
و عدم المماطلة في السداد و ذلك لقوله تعالى و المواعيد و الوفاء بالديون في موعدها المتفق عليه 
 Χè tÏ?jÌ’ îx öu æt =n ‹ø3ä Νö ƒãF÷ =n‘4 Βt$ )Îωā #$ {F Ρ÷èy ≈ΟÉ 5u κÍ Šϑyπè 9s3ä Ν &émÏ =‾Mô 4 /Î $ 9øèã )àθŠÏ &rρ÷ùèθ#( u #Βt Ψãθþ#( #$!© %Ïš ƒt ≈‾ 'rƒ•γy$﴿
 .(4)﴾∪⊇∩ ƒãÌƒ‰ß Βt$ †stø3äΝã #$ !© )Îβ¨ 3 mã ã Πî ρu&r ΡFç Νö #$ 9Á¢ Šø ‰Ï
، و لهـــذا  بالوســـائل الخبيثـــةالطيبـــة ، فالإســـلام لا يقبـــل الوصـــول إلى المعـــاملات  الغايـــة لا تـــبرر الوســـيلة نإ 
صـلى الله )و الرسـول  (5)فالإسلام يرفض جمع المال عن طريق حـرام و إن تم إنفاقـه في الخـيرات و الطاعـات
 .﴾و لا يقبل الله إلا الطيب﴿يقول ( عليه وسلم
     كمـــــا أن مـــــن أهـــــم المبـــــادئ أو الضـــــوابط الشـــــرعية للمعـــــاملات في أســـــواق الأوراق الماليـــــة الإســـــلامية أو  
لقاعـدة الشـرعية الـتي افي قواعـدها و ضـوابطها الفقهيـة  ، فالشريعة قـررت ، هو مبدأ الإباحة الأصلية غيرها
و هـذا " الأصـل في الأشـياء الإباحـة" المنبثقـة مـن الأصـل العـام" الأصـل في البيـوع الإباحـة"نصـت علـى أن 
، و كــذلك الأمــر بالنســبة للمســائل و العقــود المســتجدة في عصــرنا فهــي مقبولــة شــرعا مــا لم  في كــل شــيء
ته قتضـإقبـل و كـان ممـا       تتعارض مع دليل شرعي من المصادر الأصلية أو لم يتطرق لها فقهاء الأمة من
     (6).اجحةمصالح الناس عامة و لم يشمل على مفسدة ر 
  
  
                                       
1
  25،، صمرجع سابقحسين شحاته، عطية فياض،  - 
2
  .2802، الحديث 4، الدالبخاري مع فتح الباريصحيح )باب ما يمحق الكذب و الكتمان في البيع  الحديث أخرجه البخاري في كتاب البيوع، - 
3
  .52،، صمرجع سابقمحمد فتح الله النشار،  - 
4
  .1،سورة المائدة، الآية رقم - 
5
  .61،، صمرجع سابقعصام أبو نصر،  - 
6
" الواقع، تحديات المستقبل"مداخلة في مؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية تحت عنوان  ،ة مبتكرةمالية إسلامينحو منتجات ر ،محمد عمر جاس - 
  .6،، ص صنعاء،  4002مارس12 -02
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  ة سوق الأوراق المالية الإسلاميةأهمي: المطلب الثالث
  :يلي لسوق الأوراق المالية الإسلامية أهمية كبيرة بالنسبة للفرد و اتمع ككل و ذلك لما
الضـوابط ، الـتي تتـوافر فيهـا  شد الحاجة إلى إنشاء سوق الأوراق المالية الإسلاميةأالمسلمون في أنحاء العالم في  - أ
  ن عنهـا يـوم القيامـةألو ليحافظوا على أموالهم التي يسـ هذا من مقاصد الشريعة الإسلامية ، و الشرعية السابقة
          ، مــــــــن الأمــــــــوال  و خاصــــــــة أن الأمــــــــة الإســــــــلامية تت ــــــــوافر علــــــــى كــــــــل المقومــــــــات الإنشــــــــاء هــــــــذه الســــــــوق
 . (1) ةالشركات و المؤسسات الإسلامية و صناديق الاستثمار الإسلامي
        هنــاك ضــرورة معتــبرة شــرعية لإقامــة أســواق لــلأوراق الماليــة الإســلامية لإنقــاذ أمــوال المســلمين مــن الضــياع و   - ب
   .الابتزاز و الاستغلال من طرف الأسواق الغربية التي تستخدمها لتمويل مخططام
و مقاصـد الشـريعة  أهـداف أهـم، و هـذا مـن  ستثماري شرعي لتـدويل و تـرويج مـال المسـلمينإوعاء  إيجاد  - ت
المســلمين موجــود بعضــها في المؤسســات الماليــة و البنــوك  أمــوال أن، و بمــا (2)ه ســتثمار إفي تنميــة المــال و  الإســلامية
خـــتلاف الضـــوابط إالماليـــة التقليديـــة بســـبب  الأوراق أســـواقســـتثمار في لا يمكنهـــا الإ الأخـــيرةفـــان هـــذه   الإســـلامية
دعمـت  إذا، و خاصـة  سـتثمار هـذا المـال و تنميتـهإيضـمن  إسـلاميةماليـة  أوراقن وجـود سـوق إالشـرعية للعمـل، فـ
 .(3)ةتضمن تصريف المنتجات المالية الإسلامي( ثانوية أسواق)تداول  بأسواق
قتصـادية خاصـة في الأقطـار الـتي المشاركة الفعالـة في التنميـة الإ تأخذ أسواق الأوراق الإسلامية على عاتقها  - ث
، و إنمـــا هـــي عمليـــة كفايـــة في الإنتـــاج  ، حيـــث أن موضـــوع التنميـــة ليســـت عمليـــة إنتـــاج فحســـب ضـــمنهاتعمـــل 
 . ( 4) مصحوبة بعدالة في التوزيع
 ، حيـث يـتمكن دة للمسـتثمر المسـلميـتكمـن أهميـة سـوق الأوراق الماليـة الإسـلامية إلى كوـا تمثـل فرصـة ج  - ج
    ( 5).، مما يقلل من خسائره و مخاطره و زيادة عائداته المالية الشرعيةختيار الأوراق إتنويع محفظته المالية و  من
  
  
                                       
1
  .101، ص مرجع سابقحسين شحاته، عطية فياض،  - 
 921، ص، مرجع سابقمحمد أمين ولد عالي ،  2 -
3
 11دة، السعودية، ، منتدى الفكر الإسلامي، مجمع الفقه جالتنمية في الدول الإسلاميةتجربة البنوك الإسلامية في دعم بشير محمد فضل الله،  - 
  .22ص،، 6002أفريل 
4
  .07 ،، ص9002، 2، دار النفائس، عمان،ط(الأسهم و السندات)أحكام الأسواق المالية محمد صربي هارون،  - 
5
، المؤتمر الرابع عشر وء قرارات مجمع النفق الإسلامي بين الأمل و الواقعسوق الأوراق المالية الإسلامية في ضجاسم على سالم الشامسي،  - 
  6،، ص5002حول المؤسسات المالية الإسلامية، جامعة الإمارات العربية ،
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  عملها آلياتو  الإسلاميةالمالية  الأوراقتنظيم سوق : المبحث الثاني
، فهــي لم تكــن معروفــة مــن قبــل في تــاريخ  الإســلامية الحديثــة ســواقســوق الأوراق الماليــة الإســلامية مــن الأ        
محاســبية  مراقبــة، لــذلك فإــا تحتــاج إلى وجــود هيئــة إدارة و هيئــة  علــى خــلاف الأســواق الأخــرىة الأمــة الإســلامي
لـذلك سـوف يتعـرض  ،شرعية تنظم عملها و تكون نقطة تميزها عن الأسواق المعاصـرة في مجـال الأوراق الماليـة هيئةو 
، و كــذا طبيعــة المعــاملات الــتي تــتم في  يــةهــذا المبحــث إلى أهميــة الرقابــة الشــرعية و القانونيــة في ســوق الأوراق المال
  .الأسواق المعاصرة و تكيفها الشرعي في سوق الأوراق المالية الإسلامية
  .الرقابة القانونية و الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية: المطلب الأول
  .الرقابة القانونية للسوق: الفرع الأول
  .تعريف الرقابة القانونية: أولا
، لهــا الحــق في التعــرف علــى ســير العمــل داخــل  و الفحــص و المراجعــة مــن جانــب ســلطة أعلــى هـي الإشــراف"     
أن الإجـــراءات تحصـــل طبقـــا للـــنظم  و،  ســـتخدام الأمـــوال في الأغـــراض المخصصـــة لهـــاإالســـوق للتأكـــد مـــن حســـن 
ل و التأكــد مــن علــى الأمــوا، بغــرض المحافظــة  المعمــول ــا و للتأكــد مــن مــدى تحقــق الأهــداف المشــروعة بكفــاءة
نحرافـات ، و للكشـف عـن المخالفـات و الإ الأعمـال و المراكـز الماليـة و تحسـين معـدلات الأداء سـلامة تحديـد نتـائج
     (1)."قتراح وسائل علاجها لتفادي تكرارها مستقبلاإالأسباب التي أدت إلى حدوثها و في  ثبحالو 
        الإتبــــــاع لمنـــــــع واجـــــــبالطـــــــر و تنظيمــــــات أهـــــــي وضــــــع  وعمليـــــــات التــــــداول لبقة الرقابــــــة التنظيميـــــــة الســــــا"      
، و سـواء كانـت هـذه التنظيمـات عبـارة عـن قـوانين أو لـوائح  التلاعب و الغش و الحـد مـن العمليـات غـير المشـروعة
     (2)."أو قرارات إدارية صادرة من رئيس هيئة السوق الأوراق المالية
 .للرقابة القانونيةالتكييف الشرعي : ثانيا
، و لكنها تدخل في الحسبة و مهمة  تعتبر الرقابة القانونية رقابة جديدة على الفقه الإسلامي و على شريعتنا     
 ، و منها نقل الإشاعات و الترويج المحتسب و هي مراقبة الأسواق و منع التلاعب و الممارسات المحظورة شرعا
     (3).، و غير ذلك الفاسدةللمحرمات و منع التعامل بالبيوع 
ن السـلع الدوليــة و ضــوابط التعامـل فيهــا، دعــا ســوق دبي إلى أمجمــع الفقـه الإســلامي في قــراره بشــو قـد دعــا        
، إذ ثمــن مجمــع الفقــه  ، حيــث أن طبيعــة ســوق دبي هــي مــن الأســواق الإســلامية تفعيــل المراقبــة علــى هــذه الســوق
                                       
  .243،، صمرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي،  -1
، دار النهضة العربية، الأوراق المالية و المحافظ الماليةشركة إدارة محافظ الأوراق المالية، دراسة تأصيلة لبورصات نصر علي طاحون،  -2
  .031،ص،3002
  .543- 441ص،  -، صمرجع سابقالي، عمين ولد الأمحمد  -3
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تكــون هــذه الســوق مكــان  أن إلىوســعيها  ، الإســلاميةكــذلك دور حكومــة دبي في إيجــاد هــذه الســوق   الإســلامي
  . الإسلاميةالشرعية  أحكامالمعاملات وفق  الإجراءات
ولايــة "، و الحســبة هــي  الإســلامفي به أو هــي ضــمن الحســبة شــ، ت و منــه نلاحــظ أن عمليــة المراقبــة القانونيــة     
       ، و لهــــــا تعريفــــــات كثــــــيرة بســــــطها  العلمــــــاء في"هــــــي عــــــن المنكــــــر و إصــــــلاح بــــــين النــــــاسالأمــــــر بــــــالمعروف و الن
أصــل ذلــك أن تعلــم أن "رحمــه الله  تيميــةبــن إ، إذ يقــول شــيخ الإســلام  مصــنفام و لكنهــا تــدور حــول هــذا المعــنى
    (1)"جميع الولايات في الإسلام مقصودها أن يكون الدين كله الله و أن تكون كلمة الله هي العليا
  (2):و هي كما يلي: في مجال أسواق الأوراق المالية الإسلامية( الرقابة القانونية) ب ْس ِت َح ْوظائف الم : ثالثا
 .ةر كل القوانين التجارية و الماليفي الأسواق و إصدا البيع و الشراءحركة  تنظيم -
 .حركة السماسرة و الدلالين  و أرباب الصناعات و مراقبة المنتجات الماليةتقنين تنظيم و  -
 .حتكارر و محاربة أي شكل من أشكال الإتنظيم الأسعا -
، و الغــرر و التــدليس في  الربــا محاربــة و معاقبــة المتعــاملين الــذين يمارســون البيــوع الفاســدة و المحرمــة كعقــود -
 .الأثمان
  .الرقابة الشرعية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية:الفرع الثاني
، و هــي  للرقابــة القانونيــة علــى المؤسســات و الأســواق الأوراق الماليــة الإســلامية رديفــة تعتــبر الرقابــة الشــرعية       
  ة على الرقابة و الفحص و المراجعة المسؤول ةو خاصة بالنسبة للجه،  متطابقة إلى حد كبير مع الرقابة القانونية
، كمــا تعتــبر الرقابــة الشــرعية مــن أهــم  لــلأدوات الماليــة و العمليــات المعمــول ــا في ســوق الأوراق الماليــة الإســلامية







                                       
  .773،ص ،1، ط8002، دار ابن الحزم، بيروت، جتهاد و تطبيقاته المعاصرة في مجال الأسواق الماليةالإالشنقيطي، الغلاوي الي عمين ولد الأمحمد  -1
  .083-973ص،-، صنفس المرجع السابق -2
  .053،، صمرجع سابقعالي،  ولد محمد أمين -3
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  .تعريف الرقابة الشرعية: أولا
 لمؤسســـة المالي ـــة الإســـلامية لأحكـــامالتأكـــد مـــن مـــدى مطابقـــة أعمـــال ا"تعريـــف الرقاب ـــة الشـــرعية بأـــا  كـــنيم      
    (1).الفتاوي الصادرة و القرارات المعتمدة من جهة الفتوى سبالشريعة الإسلامية، ح
ســــتحدث في المؤسســــات و الأســــواق المالي ــــة مهــــي الأعمــــال ال ــــتي تقــــوم ــــا هيئ ــــة الرقابــــة و الــــتي هــــي جهــــاز "    
البورصـــة لأحكـــام ، ذلـــك في  الإســـلامية، و مـــن خـــلال مراقبـــة مـــدى تطـــابق أعمـــال المؤسســـات الإســـلامية و بمـــا
   (2) "التشريعية الإسلامية
فحـص و تحليـل كافـة الأعمـال و التصـرفات و السـلوكيات الـتي يقـوم متابعـة و ": عـرف الرقابـة الشـرعية بأـاتو      
و قواعــد الشــريعة  لأحكــامتــتم وفقــا  أــا، للتأكــد مــن  اء و الجماعــات و المؤسســات و الوحــدات و غيرهــافــر ــا الأ
   .  (3)"الإسلامية
  أعضاء هيئة الرقابة الشرعية: ثانيا
قبل التطرق إلى كيفية تعيين و تشكيل هيئة الرقابة الشرعية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية لابـد مـن ذكـر        
أهــــم هيئــــات الرقابــــة الشــــرعية الموجــــودة علــــى مســــتوى أســــواق المــــال الإســــلامية في الــــدول الإســــلامية و مــــن هــــذه 
، الوكالــة  و مجلــس الخــدمات الماليــة الإســلامية، ية المؤسســات هيئــة المراجعــة و المحاســبة للمؤسســات الماليــة الإســلام
، و مركز التحكيم الـدولي للمؤسسـات الماليـة  الدولية للتصنيف و الس العام للبنوك و المؤسسات المالية الإسلامية
   ( 4)الإسلامية في دبي
أو مجلـــس إدارة الســـوق  ، أمـــا أعضـــاء هيئـــة الرقابـــة الشـــرعية يـــتم تعيـــنهم عـــادة مـــن طـــرف الجمعيـــة العموميـــة      
و كــذلك يحــدد طــرق ،  ختصاصــامإســوق أعضــاء هــذه الهيئــة وصــفام و الإســلامية، كمــا يحــدد القــانون المــنظم لل
، فمــثلا في ســوق دبي المــالي يقــوم مجلــس الإدارة  جتماعــات و طــرق التصــويت علــى القــراراتعملهــم مــن حيــث الإ
في المـادة  يـنص، أمـا قـانون سـوق ماليزيـا و البحـرين  العمومية و تعينهـابترشيح هيئة شرعية و تصوت عليها الجمعية 
لماليــة الإســلامية مجلــس الســوق ا»ســنة علــى وجــوب أن تتكــون هيئــة رقابــة شــرعية، يعينهــا الــس المســمى بـــ  23
                                       
وك، م، مذكرة ماجستير، جامعة الير سوق رأس المال الإسلامية في ماليزيا و دور الرقابة الشرعية في معاملاتهجعفر سحاسورياني صفر الدين،  -1
  .06،، ص7002/6002 ،غير منشورة
  .132، ص1، ط0102، دار النفائس، الأردن، تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية دراسة تطبيقيةمحمد وجيه الحنيني،  -2
  .06،، صمرجع سابقر الدين، فجعفر سحاسورياني ص -3
  .32،، ص5002 ،  الإمارات العربية المتحدة،تقرير البنك الإسلامي للتنميةمجلة الاقتصاد الإسلامي،  -4
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يئـة رئيسـا خمسة أعضاء متخصصين في الشريعة الإسـلامية، و تختـار هـذه اله": كون على النحو التاليتو أن «العالمية
   .( 1) "لها من بين الأعضاء في الهيئة
  صلاحيات هيئة الرقابة الشرعية: اثالث
       وظــــائف تؤديهــــا في مجــــال تنظــــيم الأســــواق الأوراق الماليــــة الإســــلامية و هــــي  ةتطلــــع هيئــــة الرقابــــة الشــــرعية بعــــد   
  : (2)كما يلي
، و تعمــل الهيئــة  مراقبــة أنشــطة الســوق و التأكــد مــن أن المعــاملات تــتم وفــق أحكــام الشــريعة الإســلامية  -  أ
 .جل تطوير موارد السوق و أدواا وفقا للشريعةأالشرعية للرقابة مع هيئة الإدارة للسوق من 
، كمـــا أن هيئـــة  لإســلاميةستشـــارة و المراجعـــة للهيئــة الإدارة الســـوق الأوراق الماليـــة اتعتــبر الهيئـــة مركــز للإ  - ب
، لاســيما مســاعدم  الرقابــة الشــرعية أيضــا مســؤولة عــن إبــداء النصــيحة المباشــرة للمســتثمرين المســلمين
 .تخاذ القرارات الاستثمارية، و هو المعمول به في سوق الأوراق المالية إسلامية بماليزياإعلى 
المكلفــة بإصــدار القــرارات فيمــا يتعلــق بكافــة  وحيــدةإن الهيئــة المخولــة بالرقابــة الشــرعية تعتــبر هــي الجهــة ال  - ت
 .القضايا الشرعية في الأسواق
رد الـ، و  ستفسارات المطروحة و الـتي لهـا علاقـة بالسـوق لاسـيما الأحكـام الفقهيـةالرد على الأسئلة و الإ  - ث
هيئـة عمـل و عمومـا يمكـن تقسـيم  ، من أعضاء هيئـة الإدارة أو الموظيـف في السـوق الواردة الأسئلة على
 :الرقابة الشرعية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية إلى جانبين كبيرين مهمين هما
لشـريعة، دراسة و تحليل الأدوات المالية القائمـة في الأسـواق التقليديـة و العمـل علـى تكيفهـا وفـق أحكـام ا ♦
و  لممتـازة و السـنداتالأسـهم استثمارية التي تتعارض مع أحكام الشريعة مثـل خاصة بالنسبة للأدوات الإ
بالنســبة لــلأدوات المتداولــة في ســوق )،  مــع أحكــام الشــريعة وافــقغيرهــا مــن الأدوات التقليديــة الــتي لا تت
 (.الأوراق المالية الإسلامية سوف يتم تفصيلها في الفصل اللاحق
ية بل تكون هذه ستحداث أدوات مالية شرعية جديدة ، و التي لا يتعامل ا في الأسواق التقليدإ ♦
، و تلعب هيئة  الأوراق موجهة بالخصوص للتداول و تنمية و تطوير سوق الأوراق المالية الإسلامية
 المراقبة الشرعية دورا عظيما في إيجاد هذه الأدوات الحديثة و البديلة للأدوات المحرمة و المتداولة في 
  
                                       
  .353-253ص، -، صمرجع سابقمحمد أمين ولد عالي،  -1
  .76، ص مرجع سابقر الدين، فص وريانيساجعفر سح -2
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دوات الاسـتثمار لأل في البـدائل الشـرعية لـكـذلك سـوف نفصـ)الأسواق التقليدية مثل السندات و غيرها 
 (.المحرمة في الفصل اللاحق
   لاميةـمالية الإسـوق الأوراق الـمل سـية عـآل: المطلب الثاني
لأوراق الماليــــة المعاصــــرة، لكــــن تــــتم في ســــوق الأوراق الماليــــة الإســــلامية عمليــــات مثــــل الــــتي تــــتم في ســــوق ا        
فـــإن كانـــت هـــذه العمليـــات قائمـــة في الســـوق ، خـــتلاف الجـــوهري بينهـــا هـــو الضـــابط الشـــرعي لهـــذه العمليـــات الإ
جــل مــن أيــتم تكييفهــا شــرعا  إن لم تكــن كــذلك و إلا،تم العمــل ــا في الســوق الإســلامية جــائزة شــرعا يــالمعاصــرة 
 عير، و تســ ، أوامــر الســوق المضــاربة،  ، السمســرة د تشــوا و مــن هــذه العمليــاتقــ تجنــب المخلفــات الشــرعية الــتي
 .الأوراق المالية الإسلامية
  سـوق الأوراق الـمالية الإسـلاميةفي سمسرة ـال:  رع الأولـفـال
   صطلاحاإتعريف السمسرة : أولا
الشـــخص الـــذي يقـــوم بالتفـــاوض بـــين الطـــرفين أو أكثـــر لعقـــد " نـــه أيعـــرف السمســـار أو السمســـرة علـــى           
لا و ،  ، لا تنقــل إلى عهدتــه الصــفقة لا تصــبح ملكــا لــه البضــائع موضــوع التفــاوض أوو ،  إبــرام اتفاقيــةصــفقة أو 
     (1).سم عملائه في كلا الجانبينإسمه بل بإب يتصرف
( معنويـة قانونيـة)أو شـركات و مؤسسـات ( طبعـين)الأشـخاص العـاديين  "كمـا يـدور مفهـوم السمسـار حـول       
رين للقيـام بـالبيع أو الشـراء مـن ، و هو موكلون من طرف المستثم لهم دراية في شؤون البورصة و حركة الأوراق المالية
    (2)." جل جني الأرباحأ
عقــد بمقتضـاه يتعهـد السمســار لعمليـه بالبحـث عـن شــخص يقبـل هـذا الأخــير "السمسـار أو السمسـرة هـي        
  (3)."جر يتقاضاه منهأمقابل  عميله قناع شخص عن طريق التفاوض بالتعاقد معإ، أو  التعاون مع العميل
الشـخص الـذي يمتلـك مـؤهلات محـددة و مواصـفات : " حمـد السمسـار بأنـهاحمـد محـي الـدين أعـرف الـدكتور ي      
داخـل المقصـورة مقابـل  موم و بمسـاعدة معاونيـه بتنفيـذها لهـالعمـلاء بـالبيع و الشـراء و يقـ ن، يتلقـى الأوامـر مـ معينة
، أو كشــريك متضــامن في شــركة أشــخاص أو  محــددة بلائحــة ، و يحــق لــه أن يمــارس مهنتــه منفــردا( عمولــة)سمســرة 
  (4)".شركة عامة غير محدودة المسؤولية
  
                                       
  .55،، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  -1
    .763،، ص مرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنقيطي،  -2
  .06،، صمرجع سابقعطية فياض،  -3
  .823،، صمرجع سابقحمد، أد محي الدين أحم -4
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  السمسار و خصائص عقد السمسرةوظائف : ثانيا
   (1):يمكن ذكر وظائف السمسار في سوق الأوراق المالية كما يلي
 .تقديم المشورة و النصح للعملاء في نشاط سوق الأوراق المالية -
 .سم الشريك الجديدإالية إلى مختلف الشركات لتسجيل تقديم و إرسال الأوراق الم -
 .العملاء كتتاب في الشركات الجديدة نيابة عنالإ  -
 .العمل على حفظ أسرار العملاء -
 إتمام الصفقة يشكل قانوني و مرض للعميل  -
  (2):كذلك يمكن أن تقدم بيوت السمسرة الخدمات التالية
 .حفظ و حماية الأوراق المالية للعميل •
 .ستحقاقهاإتحصيل العوائد المالية في تاريخ  •
 .في السوق للعميل توفير المعلومات اللازمة عن أسعار الأوراق المالية •
  (3):أما خصائص عقد السمسرة فهي
    لــــى مقابــــل لمــــا يؤديــــه و لكــــن العقــــدن كــــلا طــــرفين يســــعيان للحصــــول ع، لأ عقــــد السمســــرة عقــــد معاوضــــة -
 .فقد يفشل السمسار في عمله فلا يأخذ العمولة ،حتمالي إ
، بـل يباشـر عملـه مسـتقلا مـن  إدارتـه، فهو لا يخضع لإشرافه و لا يعمـل تحـت  السمسار عن العميل يةستقلالإ -
 .العميل
 .عمل السمسرة عقد تجاري مهما كان القائم به سواء شخص طبيعي أو شخص معنوي -
  في سوق الأوراق المالية الإسلامية ة السمسرةيعمل: ثالثا
التوكيـل الــذي ، يتبـين أن السمسـرة تعـني  وظيفتـه مـن خـلال العـرض السـابق لتعـاريف السمسـار و السمســرة و     
ن عمــل السمســار في إطلــق فــنو مــن هــذا الم،  راء أوراق ماليــة معينــة نيابــة عنــهيعطيــه العميــل للسمســار لبيــع أو شــ
 و في ما يلي التكيف الفقهي لعملهسوق الأوراق المالية يدخل في باب الوكالة 
  
                                       
  .173،، صمرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنقيطي،  -1
  . 24، ، صمرجع سابقعصام ابو نصر، -2
   16،ص مرجع سابق،عطية فياض، -3
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 السمسار في اللغة -أ 
الـذي : ، و في البيـع ، القـيم بـالأمر و الحـافظ لـه السمسـار كلمـة فارسـية معربـة تطلـق علـى معـاني مختلفـة منهـا      
 (1).يدخل بين البائع و المشتري متوسطا لإمضاء البيع
هـو  و  السماسرة مفرد سمسار، و هو متوسط بين البائع و المشتري لإمضـاء البيـع: "كما جاء في تاج العروس      
ثمـــان و قيـــل هـــو القـــيم علـــى ي علـــى الســلع و يـــدل البـــائع علـــى الأه يـــدل المشـــتر إنـــ، ف لالدالــذي يســـميه النـــاس الـــ
 (2).الشيء
  (صطلاح الشرعيالإ: )الإسلامي السمسار في الفقه -ب
        ســـــتعملت بمـــــدلولها اللغـــــوي و الاصـــــطلاحي مـــــنأة فلقـــــد ثدحســـــار مـــــن الألفـــــاظ المســـــت تعت ـــــبر كلمـــــة سملا       
  ( 3):قديم و من ذلك
فســمانا ( صــلى الله عليــه وســلم) كنــا نبتــاع بالأســواق فخــرج علينــا رســول الله"ة الكنــاني قــال عــز عــن قــيس ابــن أبي 
  ".بالتجار
أن يكــون لــه سمســارا و كمــا جــاء في شــرح ألفــاظ :  ؟ فقــال بــن عبــاس كيــف يكــون بيــع حاضــر لبــادإل ئ ُِســو        
علــى المتــولي للبيــع و الشــراء ( لفــظ سمســار)ســتعماله إ، الحــافظ لــه، ثم غلـب  القــيم بــالأمرالسمســار هــو "  البخـاري
  "مقابل أجرة
  الأوراق المالية الحكم الشرعي لسماسرة -جـ
جر أسلامي ضـمن عقـد الوكالـة بـيصنف عمل السمسارة و الوسطاء كما في سوق الأوراق المالية في الفقه الإ       
عتـبر بعضـهم أن إف الشـرعي لعمـل السمسـار و قـد يـلتكيناقش الفقهاء و البـاحثون هـذا ا، حيث  فهو جائز شرعا
عتـبروا أن شـروط السمسـرة في البورصـة توافـق إعمـل السمسـار يـدخل ضـمن الوكالـة المطلقـة في البيـع و الشـراء، كمـا 
د الأمـر إلى أهلـه ، و ذلك لدخول تلـك الشـروط تحـت أصـل إسـلامي و هـو إسـنا شروط الوكيل في الفقه الإسلامي
   (4).، و يجوز التعامل مع السماسرة و الوسطاء و مبدأ إتقان العمل، إذا فيجوز العمل كسمسار أو وسيط
و دليل جوزا الوكالة أو عمل السمسرة بما أا تدخل ضمن باب الوكالةكما ذكرنا سابقا، و ذلك في قوله تعالى 
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  .06،، صمرجع سابقشعبان محمد اسلام الرواري،  -1
  .47ص،، مرجع سابقعطية فياض،  -2
  .563ص،، سابقمرجع محي الدين احمد،  أحمد-3
  .273،، صمرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنقيطي،  -4
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روي عن  ، و كذلك ما ﴾ة على صدقات بني سليميببن التإستعمل إأن النبي صلى الله عليه وسلم ﴿الساعدي 
أن النبي صلى الله عليه وسلم بعثه ليشتري له أضحية بدينار، فاشترى ﴿يب بن ثابت عن حكيم بن حزام حب
أضحية فربح فيها دينار فاشترى أخرى مكاا فجاء بالأضحية و الدينار إلى الرسول الله صلى الله عليه و سلم 
  .﴾و تصدق بالدينار بالشاةضحى :  فقال
  طريقة تحديد أجرة السمسرة -د
  (2):تتم محاسبة عمولة السمسار في بورصة الأوراق المالية بإحدى الطريقتين
 .تحديد نسبة من مبلغ البيع أو الشراء ♦
 .تحديد مبلغ معين عن كل صفقة ببيعها السمسار أو يشتريها ♦
  :السمسار بنسبة إلى قولان رجألف الفقهاء في تحديد عمولة أو ختإو قد 
، فالإجارة ـذه الطريقـة غـير  الشافعية و المالكية و الحنفية، قالوا بعدم جواز تحديد الأجرة أو العمولة بنسبة: الأول
  .صحيحة
أن رسـول الله صـلى  ﴿: بـن عمـرإستدلوا بحديث إالحنابلة و بعض المالكية قد أجازوا تحديد نسبة معلومة و : الثاني
فلـم يكـن أهـل خبـير يعرفـون مقـدار الخـارج، فقـد  ، ﴾رج مـن تمـر و زرعالله عليه وسلم عامل أهل خبـير بشـطر مـا يخـ
  .لهم و هو الشطرمايزيد أو ينقص، إلا أم كانوا يعلمون مقدار 
القـول الثـاني و ذلـك لعـدم وجـود الجهالـة في البورصـة، لأنـه  الـبرواريو في هذا قد رجح الدكتور شعبان محمد إسـلام 
  .، و بالتالي فإن عمولة السمسار في شكل نسبة تكون معلومة المالية ن الأوراقثمغالب ما يحدد عدد و 
        ، فقــــد أجـــاز المالكيـــة و الشــــافعية  أمـــا بالنســـبة للطريقـــة الثانيــــة  و هـــي تحديـــد مقـــدار معــــين عـــن كـــل صـــفقة     
عترضــوا علـى هـذه الطريقـة في تحديـد عمولــة السمسـار و ذلـك لأـا و بحسـبهم تمنــع إ، و أمـا الحنفيـة فقـد  الحنابلـةو 
بــن عبــاس إلى عــدم تحديــد مبلــغ معــين عــن كــل صــفقة، حيــث جــاء في فــتح إالسمســار مــن ثمــن عملــه فقــد ذهــب 
   ، فمــا زاد علــى كــذا و كــذا  و قــال ابــن عبــاس لا بــأس أن يقــول بــع هــذا الثــوب: "جــر السمســرةأالبــاري في بــاب 
  ".فهو لك
                                       
  .91سورة الكهف، الآية  -1
  .36،26ص،  - ، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  -2
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واري رأي أغلبيـة الجمهـور بر فقد رجـح الـدكتور شـعبان إسـلام الـ عق بين المذاهب في الإجازة و المنفي هذا السياو     
 .من المالكية و الشافعية و الحنابلة و منه فقد أجاز تحديد مبلغ معين كعمولة أو اجر للسمسار
  الإسـلاميةسـوق الأوراق الـمالية في المضاربة : الفرع الثاني
، و موقــف (الوضــعية)تجــدر الإشــارة هنــا إلى أننــا بصــدد الحــديث علــى المضــاربة في أســواق الأوراق الماليــة المعاصــرة 
 .الفقه منها و مكاا في أحكام المعاملات في الشريعة الإسلامية
  تعريف المضاربة: أولا
مهمـا كانـت، أوراق )هـي المخـاطرة علـى سـعر السـلعة ( في سـوق الأوراق الماليـة المعاصـرة)المضـاربة في البورصـة       
، أي أن المضــارب يشــتري بســعر و يتوقــع أن يرتفــع الســعر في مــا  مــا مضــاربة بالصــعودإ، و هــي ....(ماليــة، ســلع 
ســعر الب، أمــا المضــاربة بــالهبوط و هــي أن يبيــع المضــارب  شــتراه لاحقــا بســعر مرتفــع و يقــبض الفــرقإبعــد فيبيــع مــا 
يشــتري حــين يــنخفض الســعر و منــه  ، بالتــالي أن الســعر المســتقبلي ســوف يــنخفض الحــالي المرتفــع حســب توقعاتــه 
 (1).ض الفرق بين سعر البيع المرتفع و سعر الشراء المنخفضقبي
       ســــتفادة مــــن تقلبــــات الأســــعارقصــــد الإبالماليــــة و شــــراء الأوراق  بيــــع  noitalucépSيقصــــد بالمقاربــــة      
، و هـو  عودا و هبوطـا في الأجـل القصـير، أي أن المضـاربة لا ـدف إلى الحصـول علـى الـربح الحقيقـي مـن الورقـةصـ
  مقابــل مــا تمثــل في أصــول الشــركة و إنمــا ــدف إلى الحصــول علــى الــربح النــاتج مــن الصــعود غــير العــادي في قيمــة 
، و إنمـــا ربحـــه نـــاتج عـــن حركـــة  ســـتلامهاإمـــتلاك الورقـــة الماليـــة و لا حـــتى إ، كمـــا أن المضـــارب لا يســـعى إلى  الورقـــة
 ( 2).نتهاز فرص الكسب و تجنب الخسائرإفي ذلك على قدرته على التنبؤ و  الأسعار معتمدا
قتنـاء الصـكوك إسـتثمار الأمـوال عـن طريـق إعمليات البيع و الشراء الـتي لا تـتم بغـرض "و تعرف المضاربة بأا      
عـــن طريـــق الاســـتفادة مـــن تقلبـــات ( الســـاخنة)لفـــترة معين ـــة أو الـــتخلص منهـــا، و إنمـــا بغـــرض تحقيـــق أرب ـــاح ســـريعة 
 (3)".الأسعار و التي غالبا ما تكون مفتعلة
 .الفرق بين المضاربة و الاستثمار: ثانيا
   (4):ثمار كما يلييمكن ذكر نقاط الاختلاف بين المضاربة و الاست
ســتثمار، كمــا يتســم العائــد بعــدم بة اكــبر مــن العائــد المتوقــع مــن الإفالعائــد المتوقــع مــن المضــار : مقــدار العائــد -أ   
  .الدورية و عدم الثبات، أما العائد من الاستثمار فهو يتسم بالدورية و الثبات
                                       
  .02،، ص1002الإسكندرية، ، دار الفكر الجامعي، البورصات و سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلاميمحمد احمد حلمي الطوابي،  -1
  .87- 77ص،  -، صمرجع سابقعصام أبو نصر،  -2
  .943، ص، مرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنقيطي،  -3
  .97- 87ص،  -، صمرجع سابقعصام أبو نصر،  -4
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، و لـذلك فـان  سـتثمارمـن درجـة المخـاطرة في الإلـى بكثـير فدرجة المخاطرة في المضاربة أع: درجة المخاطرة -ب 
المسـتثمرين لا يشــترون الأوراق الماليـة إلا بعــد التأكـد مــن قــوة المركـز المــالي للشـركة، و القــدرة علـى الوفــاء بالإلتزاماــا 
  . القصيرة و المتوسطة و الطويلة الأجل
   إلى عـــدةســـتثمار، حيــث تــتراوح الفــترة في المضــاربة مــن يــوم قصــر مــن فــترة الإأفــترة المضــاربة : الفتــرة الزمنيــة -جـــ
  .ستثمار إلى ثلاثة سنوات فأكثرأشهر، في حين تمتد في الإ
  .المضاربة في ميزان الفقه الإسلامي: ثالثا
سـتثمار و بـين الإ مـن خـلال مـا سـبق مـن تعريـف المضـاربة في الأسـواق المعاصـرة، و كـذا بعـد ذكـر الفـرق بينهمـا    
، لأـا تعتمــد علــى  عتبارهـا مضــاربة شـرعية أي حــلالاإف المضــاربة مـن الناحيــة الفقهيــة بيـالمشـروع لا يمكــن أن تكي
كـبر ربـح أيسـعى مـن خـلال عملـه إلى تحقيـق   نيـة المضـارب هنـا السـيئة لأنـه المقامرة و المخاطرة البحتة بالإضافة إلى
ل الإشـاعات و ترويجهـا في الأسـواق مـن أجـل تحـرك الأسـعار بأي طريقة و بأي وسيلة حتى و لو كلفـه الأمـر إدخـاو 
هــي ة عقودهــا تقــوم علــى عنصــر المخــاطرة و يــ، كمــا أن المضــاربة في أســواق الأوراق الماليــة الدول هبوطــا أو صــعودا
  (1).، و البيع قبل القبض نهي عنها في الشرع كالبيع على المكشوف و البيع الصوريمرمة أو محعقود 
الفقه الإسلامي و مفكريه قد ناقشوا حكـم المضـاربة و تكييفهـا الشـرعي حيـث كـان مـن بـين المفكـرين  إن كانو     
، إلا بعـــد  الإســلاميين الــذي قــالوا بعــد جــواز الحكــم علــى المضـــاربة بأــا حــلالا مــرة واحــدة أو حرامــا مــرة واحــدة
ن قبيـل الأعمـال الجـائزة في سـوق الأوراق التفصيل في بعض الأعمال و الشروط الفقـه في المضـاربة الـتي قـد تجعلهـا مـ
فة المتــاجرة في الفقــه الماليــة، هــو الــدكتور محمــد عبــد الحكــيم و في هــذا الصــدد كــي تأخــذ المضــاربة في الأســواق صــ
 (2).و مضاربة غير مشروعة( متاجرة في الفقه الإسلامي)نه يتم تقسيمها إلى مضاربة مشروعة إالإسلامي ف
 :، و لكن ذلك لا يكون إلا بتوفر الشروط التالية ستفادة من فروق الأسعارهي الإو : المضاربة المشروعة - أ
، و أن يحـدث أثـره عـاجلا أو أجـلا أي أن تنتهـي  أن يكون عقد المضاربة حقيقيـا لا صـوريا: الشرط الأول -1-أ
 هـذا الإطـار يـتم وضـع ، و في ، لا أن تنتهـي بالتسـويات النقديـة عمليـة المضـاربة بالتملـك الحقيقـي للـثمن و المـثمن
  :القاعدتين التاليتين
  شروعمنتهت المضاربة بالتسليم و التسلم الحقيقي فالغرض من المضاربة إإذا : القاعدة الأولى
شــروع و تــدخل في نطــاق منتهــت المضــاربة بالتســويات الحســابية فــالغرض مــن المضــاربة غــير إإذا : القاعــدة الثانيــة
  .المقامرة
                                       
  .253-153ص،  -، صمرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنقيطي،  -1
  .65 ،، صمرجع سابقمحمد وجيه الحنيني،  -2
  
 841
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، لا  أن تكـون الاسـتفادة مـن فـروق الأسـعار ناتجـة عـن محـددات العـرض و الطلـب الحقيقـي:الشـرط الثـاني -2-أ
، و محـددات العـرض و الطلـب الحقيقـي هـي  ا أن تشوه القـيم الحقيقيـة للأصـول المتداولـةأبأسباب مصطنعة من ش
    يمــة الحقيقيــة لأصــول الشــركةة بالق، بحيــث تســاوي أو تقــرب القيمــة الســوقي الــتي تتــأثر ســلبا أو إيجابــا بــأداء الشــركة
  .ما لم يتم التقيد ذين القيدين فالمضاربة غير مشروعةو 
  سـوق الأوراق الـمالية الإسـلاميةفي تسعير الأوراق المالية : الفرع الثالث
لـه تـأثير ،  جـدول التسـعيرفي  إن الأسلوب الذي تتبعه إدارة البورصة في تحديد أسـعار الأوراق الماليـة المدرجـة        
ن سعر الورقة عندما يتحـدد في سـوق الأوراق الماليـة قـد إ، ف العرض و الطلب في السوق قوى على ميكانيكية عمل
في الــتي تــدخل لعوامــل ا دعــدلت، نظــرا  ، و ربمــا يصــل إلى جــزء بســيط منهــا فقــط يصــل إلى أضــعاف قيمتهــا الاسميــة
، الحالـة  العـرض و الطلـب و المركـز المـالي للجهـة المصـدرة للورقـة، قـوى  من هذه العوامـل ة و تحديد سعر الورقة المالي
ســـتثمار و ســـعر الإ صاليـــة، العائـــد المتوقـــع مـــن فـــر قتصـــادية للقطـــاع الـــذي تنتمـــي إليـــه الجهـــة المصـــدرة للورقـــة المالإ
  .في سوق الأوراق المالية و المتبعةو توجد عدة طرق لتحديد أسعار الأوراق المالية  (1)الفائدة
  (noitca yb noitatauQ)التسعير بالنداء  :أولا
ن يجتمـع الوسـطاء في ردهـة التـداول و ينـادون أ، و ذلـك بـ فمـثلا في سـوق لنـدن يـتم العمـل بأسـلوب النـداء        
، و يرفقــون منــادام الشخصــية هــذه بإشــارة مــن اليــد و ذلــك  بــأعلى أصــوام بــالعروض و الطلبــات الــتي بحــوزم
مـــن الوســـطاء  ، بينمـــا لا يـــود كثـــير ســـيا في حال ـــة البي ـــعأتجـــاه الجســـم في حال ـــة الشـــراء و ر إبوضـــع الســـاعد أفقي ـــا في 
فــق إتا ، فــإذا مــ ، بــل يكتفــون بالنــداء عــن الورقــة الماليــة الــتي يتعــاملون ــا الإفصــاح عــن رغبــام في البيــع أو الشــراء
وسـيط ثالـث ليعلمـه فيمـا إذا كـان نـداؤه عـن عـرض بيـع أو شـراء فـإذا  إذنوسيطان  على سعر همـس كـل منهمـا في 
  (2).علانهالأسعار التي تقوم بتدوينه و الإ ، و أعلنا سعر التبادل للجنة ، الصفقة بينهما برماأما توافق 
في سـجل خـاص لكـل ورقـة ماليـة مختلـف  يـدون (gnicsif yb noitatauQ) :التسـعير بالمقارنـة: ثانيـا
هذه التسجيلات إلى معرفة مقدار مـا يطلـب بيعـه أو شـراءه  ، و تؤدي مجموع عروض البيع أو طلبات الشراء عليها
  ( 3).، و ذلك عن طريق وسيط متخصص ، و حدود الأسعار المعروضة من الأوراق المالية
  
  
                                       
  1 - .57،، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام الرواري، 
  .154،، صمرجع سابقاحمد محي الدين احمد،  -2
  .67،، صمرجع سابقشعبان محمد  إسلام البرواري،  -3
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  (xob yb noitatauQ)التسعير بالصندوق: ثالثا
           بالمقارنــــة و يــــتم اللجــــوء إليــــه عنــــدما تكــــون عــــروض البيــــع و طلبــــات الشــــراء كبــــيرة قبيــــل التســــعيرو هــــو مــــن     
قصاصــات ورقيــة مــن الوســطاء تحــوي عــدد الأســهم الــتي يــردون المخــتص ، في هــذه الحالــة يتلقــى الموظــف  و متعــددة
        لقصاصـــــات في صـــــندوق خـــــاص يفـــــتح لوقـــــت ، و توضـــــع هـــــذه ا التعامـــــل ـــــا و حـــــدود الأســـــعار ال ـــــتي يرضـــــوا
   (1).روض و الطلبات و تحديد الأسعارع، تقوم بعد ذلك لجنة السوق يفرز ال محدد
  يعة الإسلامية من تحديد  الأسعارموقف الشر : رابعا
  :يليكما  الأوراق الماليةسوف نحاول التفصيل في بعض الجوانب المتعلقة بتحديد الأسعار أو التسعير في سوق      
مــن حيــث الإجــراءات الإداريــة و التنظيميــة كعلانيــة الأســعار ووضــع جــدول للأســعار و طبعهــا و توزيعهــا يوميــا  -أ
يجـوز لـولي  الـتيهذا الأمر يدخل في دائرة المبـاح ، ف ل لجنة مراقبة لذلككي، و تش المتعاملين في البورصة على جمهور 
  (2).الأمر تنظيمها بما يحقق المصلحة العامة
نظام تسعير في سوق الأوراق المالية على مستوى العرض و الطلب في تحديد  أسعار  عتمادإ من حيث - ب
، فالتنافس المشروع بين المتعاملين في  أمر متفق على ما جاءت به الشريعة الإسلامية،  الأوراق المالية المتداولة ا 
، و الأصل في الإسلام عدم التدخل   يفرض سعر معين للأوراق المالية المتداولة في  السوق جائز في الإسلام
مبنية على الحرية و صحة ما يتراض عليه المتعاقدان، و التراضي السوق، حيث أن التعامل في شريعة الإسلام 
الذي يعيق حركة ، و في هذا منع للضرر  الكامل لطرفي العقد يعني ترك تحديد السعر لظروف العرض و الطلب
 ƒt ≈‾ 'rƒ•γy$﴿ بقول الله تعالى ،(3)التعامل في الأسواق فضلا عن الضرر الذي يتعرض له أصحاب السلع و المنتجات
 ?s )øFç =èθþ #( ρuωŸ 4 ΒiÏ Ζ3äΝö ?s t #Ú< ãt BÏgp≈tο¸ ?s3äθχš &rβ )ÎωH /Î $ 9ø6t≈ÜÏ ≅È /t ÷ Ψo 6àΜ &r Βøθu≡9s3ä Ν ?s 'ù2à =èθþ#( ωŸ u#Βt Ψãθ#( #$!© %Ïš
  .(4)﴾  ∪⊄∩ ‘umÏ ŠϑV$ /Î3ä Νö .x %βt #$!© )Îβ¨ 4 &rΡà¡|3ä Νö
يــا رســول الله : فقـالوا( صـلى الله عليــه و ســلم)غــلا الســعر علـى عهــد رســول الله (: رضــي الله عنـه)نــس أ قـالو     
ني بـمـنكم يطلحـد أإن الله هـو المسـعر القـابض الباسـط الـرزاق و إني لأرجـوا أن ألقـى ربي و لـيس  ﴿ :سـعر لنـا فقـال
الطبيعـة و العاديـة المعروفـة و الـتي  الأوضـاعغـير جـائز في  الإسـلامن التسـعير في إ، و منـه فـ ﴾بمظلمة في دم و لا مال
                                       
  .454،، صمرجع سابقاحمد محي الدين احمد،  -1
  .582،، صمرجع سابقعطية فياض،  -2
  011-901ص، -، صمرجع سابقاشرف محمد دوابه،  -3
  .92،سورة النساء، الآية رقم  -4
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    و التســـعير حجـــر أمـــوالهمعلـــى  مســـؤولونن النـــاس إ، و منـــه فـــ النـــاس أمـــوال إفســـادهـــلاك و  أوضـــرر  إلىتـــؤدي 
  (1).أو ولى الأمر مأجور برعاية مصلحة المسلمين الإمامو ،  عليهم
       العاديــة الطبيعيــة الأوضــاعالماليــة فــان هــذا غــير جــائز في  الأوراق أســعارتــدخلت ســلطة معينــة في تحديــد  إذا -جـــ
ختصــاص ولي الأمــر في التــدخل لتحديــد إنــس كثــير مــن الفقهــاء للقــول بعــدم أســتدل بالحــديث الســابق عــن ألقــد و 
نه ليس للإمام أن يسـعر علـى النـاس و كـذلك المالكيـة أ، إذ يرى الحنابلة  السلع و الخدمات و الأوراق الماليةأسعار 
     لــم مــنهمسـلعهم علــى الوجــه المعــروف مـن غــير ظإن كـان النــاس يبعــون ﴿ ةميــ، و يقــول ابــن تي هـم علــى هــذا الـرأي
فهـذا إلى الله و إلـزام الخلـق بـأن يبيعـوا بقيمـة معينـة إكـراه بغـير  ق، و إما لكثرة الخلـ رتفع السعر إما لقلة الشيءإقد و 
رتفعـــت أســـعار الأوراق المالي ـــة يشـــكل كبـــير جـــدا و غـــير طبعـــي بســـبب تأثرهـــا بعوامـــل أخـــرى غـــير إأمـــا إذا   ﴾حـــق
موضــوعية كعمليــات التنــاجش و البيــع الصــوري و الإشــاعات و تــرويج معلومــات مغالطــة ممــا يــدفع أســعار الأوراق 
، إذ أن تــدخل ولي الأمــر في تحديــد  في هــذه الحالــة لا يقــف ولي الأمــر متفرجــا ، الماليــة إلى المســتويات غــير طبيعيــة
إســتثنائية تــؤثر جتهــادي يســتخدم مــن غــير أضــرار و لا تعســف عنــدما تطــرأ ظــروف إالأســعار لــلأوراق الماليــة تــدبير 
ســتفادة طبقــة صــغيرة جــدا إأزمــة اقتصــادية أو  قخلــ ســلبا علــى قــوى العــرض و الطلــب قــد تــؤدي هــذه الظــروف إلى
  (2).بشكل كبير و مفاجئ  و غير طبيعي
  سـوق الأوراق الـمالية الإسـلاميةفي أوامر سوق : الفرع الرابع
  ماهية أوامر السوق: أولا
    صـــدور أمـــر مـــن العميـــل إلى السمســـار الـــذي يختـــاره أو يتعامـــل مـــن  العمليـــات في ســـوق الأوراق المالي ـــة تب ـــدأ      
، و  أو أمــرا بــالبيع ، و قــد يكــون ذلــك أمــرا بالشــراء ، إذ يبلغــه برغبتــه في القيــام بعمليــة مــن عمليــات الســوق معــه
ات أن يجـري نه لا يحق لأحد غير السماسرة سـواءا كـانوا أفـراد أو شـركأإلى ( أوامر البورصة)ترجع أهمية أوامر السوق 
   ، و تلتــــزم شــــركة السمســــرة أو السمســــار بتســــجيل أوامــــر العمــــلاء فــــور ورودهــــا  صــــفقات في ســــوق الأوراق الماليــــة
 سـم مصـدره و صـفته و سـاعةإمضـمونه و إليهم و يتضمن التسجيل كافة البيانات المتعلقـة بـأمر العميـل مـن حيـث 
  صـدور الأمـر مـن العميـل إلى شـركة السمسـرة بـأي شـكل ، و يكـون و كيفية وروده و الثمن الذي يرغب العميل به
   (3).الخ....مثلا فقد يكون خطابا أو برقية أو تليفون
                                       
  .011،، صمرجع سابقاشرف محمد دوابه،  -1
  .564-464ص، -، صمرجع سابقاحمد محي الدين احمد، -2
  .092 ،، صمرجع سابقعطية فياض،  -3
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ات حسـب معـاير معتمـدة و معروفـة، و قسـيمتجدر الإشـارة منـا إلى أن أوامـر السـوق تأخـذ عـدة أشـكال و تو       
أوامـر سـوق الأوراق الماليـة بالتفصـيل و الإسـهاب  في الفصـل الأول مـن  أنـواعقـد تطـرق الباحـث إلى تقسـيمات أو 
  .هذه الرسالة
  الحكم الشرعي لأوامر السوق: انياث
، و قـد  ةيـدق، فالوكالـة تصـح مطلقـة أو م تحـت بـاب الوكالـة( البورصـة أوامـر)تدخل أوامر سوق الأوراق الماليـة      
، و علـى ذلـك  ، أو بـثمن معـين أو مـن شـخص معـين ، أو سـلعة معينـة يكون القيد بالشراء أو البيع في زمان معين
  (1).تكون أوامر السوق  بجميع أشكالها و أنواعها جائزا شرعا مادامت السلعة موضوع التعامل مشروعة
ن  إيثـار حـول هـذه الأوامـر، و ه لا شـيء إن، ف للبورصة الإداريالسوق تدخل في نطاق التنظيم  أوامر أنو بما         
، إلا  شـيد لـه حـق التعاقـد المبـاح للأهليـة و الخـبرة الـتي يتمتـع ـار كـان الأصـل طبقـا للقواعـد العامـة أن كـل مكلـف 
حــد أبالقيــام لحســام أو لحســاب زوجــام أو ( الــوكلاء)ســتثنى قيــام السماســرة إأن قــانون ســوق الأوراق الماليــة قــد 
عتبـار هـذا إثناء لا يتخـالف مـع نصـوص  الشـرع بو هـذا الاسـت ، ن الحياديـة التامـة في عقـد الصـفقاتاأقـارم لضـم
بـن القـيم إو في ذلـك يقـوم  ،(2) سـتثناء يحقـق المصـلحة العامـة و هـي  الحفـاظ علـى سـلامة المعـاملات في البورصـةالإ
مصـالح  و رحمـة و على الحكم و مصالح العباد في المعاش و المعاد و هـي عـدل كلهـا  أساسهاو  مبناهان الشريعة إف﴿
ضـدها و عـن المصـلحة إلى المفسـدة  إلىو عن رحمـة  رالجو  إلىلة خرجت من العدل كلها و حكمة كلها، فكل مسأ
  (3) ﴾و عن الحكمة إلى العبث فليست من الشرعية و إن أدخلت فيها بالتأويل
الوكيـل أو السمسـار، تنفيـذ أوامـر العميـل عـن طريـق و في هذا الصدد يجـب الإشـارة إلى جانـب مهـم في عمليـة      
فمـا حكـم  ،  العميل سواء بالزيادة أو النقصان في السـعر أو عـدد الأوراق أو غـير ذلـك فقد يخالف السمسار أوامر
ن يطلـب منـه العميـل أ، كـ ه قد يعقـد السمسـار لصـالح عمليـة صـفقة تخـالف أمـرهمنو ،  ذلك في الشريعة الإسلامية
ذا أمـره بشـراء أسـهم شـركة ، أو إ شـترى سـنداتإأو إذا أمره بشراء أسـهم ف ، شراء مائة سهم فيشتري الوكيل مائتين
   (4).في مثل هذه المسائل قهف، فما رأي ال شترى أسهم غيرهاامعينة ف
و علــى ذلــك  ،ة بصــفة عامــة الــذي عليــه الفقهــاء أن التوكيــل المقيــد يراعــى فيــه القيــد إلا إذا كــان خلافــا إلى خــبر    
     ، فلا ينبغي أن يخالف القدر الذي عينه الموكل لقدر الموكل فيهافان من جملة ما يجب أن يلتزم به السمسار 
                                       
1
  .701،، صمرجع سابقاشرف محمد دوابه،  - 
2
  .492- 392ص، -، صمرجع سابقعطية فياض،  - 
3
  492،، صنفس المرجع السابق - 
4
  .083-973ص، -، صمرجع سابقحمد محي الدين احمد، أ -  
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     شـــترى لـــه مـــائتين بـــنفس مبلـــغإيشـــتري مائـــة ســـهم ف حـــدد لـــه أن ة ،كـــأنلكـــن إذا كانـــت المخالفـــة إلى خـــبر و      
ل حقيقـة الموكِـ إذنل لم يخـالف كـو ن الملإ ، الشـراء يقـع صـحيحا للموكـلن جمهور الفقهاء يتفقـون علـى أن إ، ف المائة
ا أكــل مخالفــة مــن شــ﴿مــن إتفــاق الفقهــاء أن ، و جــاء في امــوع  لان حصــل لــه غرضــه و زيــادة نافعــة يــرض ــا
  .﴾ لا بأس منهايرزيادة الختحصيل الغرض و 
، أو في  ن وكـل بشـراء أسـهم فاشـترى سـنداتأموضـوع الصـفقة كـأمـا إذا كانـت المخالفـة في نـوع الأوراق الماليـة     
، في هذه الحالـة تشـاة أراء المـذاهب الفقهيـة  أسهم شركة معينة فاشترى أسهم شركة أخرىأمر بشراء يصفتها كأن 
تصـرف الوكيـل علـى  ف ْوقـ، و الأحـوط أن ي ٌ (العميـل)، و تتفـق علـى عـدم إلـزام الموكـل بالعقـد  الأربعة إلى حد كبـير
يصـبح هـو )، فـإن أجـازه الموكـل نفـذ عليـه و أن لم يجـزه نفـذ علـى السمسـار  العميـل كمـا قـال المالكيـة)إجـازة موكلـه 
، إلى أن الحنابلة يضفون على ذلـك في حالـة عـدم إجـازة الموكـل للصـفقة فـان الصـفقة تلـزم الوكيـل  (صاحب الصفقة
  (1).يرون ببطلان العقد (الحنابلة)قة بمال موكله فأم ، أما إذا اشترى أو عقد الصف(السمسار)
  .سـوق الأوراق الـمالية الإسـلاميةفي رات السوق مؤش: الفرع الخامس
  (2) :و يمكن تعريفها كما يلي :مفهومها: أولا
  .إيجابا و سلبا ، ؤشر الذي يقيس حركة الأسعار و التداولات في السوق صعودا و هبوطاالمع المؤشرات هي جم    
 عليـه حجـم التغيـير في سـوق معينـة، و تجـريقصـد منهـا معرفـة يطريقـة إحصـائية خاصـة بسـب يحو هـو رقـم حسـابي 
  .المالية مبايعات في بعض الأسواق
كمـا أـا تشـكيلة مـن الأسـهم لعـدد ،و هي المرشد البياني لمستوى الأسعار و كذلك لمستوى الأداء في السـوق      
، و مـن ثم تأخـذ حـرك أسـعارها علـى أـا  يعتقـد بأـا عينـة ممثلـة للأسـهم المتداولـة في السـوق الحاضـرةمن الشركات 
  (3).تجاهات المستقبلية للأسعار في تلك السوقعكاس للإإن
عـــب دورا بـــارزا في الأســـواق الماليـــة العالميـــة و خاصـــة لو الملاحـــظ في العصـــر الحـــالي أن المؤشـــرات أصـــبحت ت      
، كمـا  أداء السـوق مسـتوى، كمـا أـا تعتـبر دالـة علـى  ، لأا تقـيس التقلبـات الحاصـلة في الأسـعار الأسهمأسواق 
الماليـــة تبـــاع و تشـــترى مثـــل  الأوراقبـــرزت المؤشـــرات كـــأداة ماليـــة و أصـــبحت أداة مـــن أدوات الاســـتثمار في ســـوق 
  .(4)الأسهم و السندات
  
                                       
  .183، ص،المرجع السابق -1
  .133،ص مرجع سابق،محمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنيقيطي،  -2
  .003-992ص، -، صمرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي،  -3
   .يرجى الرجوع للمبحث الثالث في الفصل الأول حيث فصلنا في المؤشرات بالنسبة لسوق الأوراق المالية للإطلاع أكثر -4
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  .الفقه الإسلامي من مؤشرات السوق موقف: ثانيا
حركـة السـوق وقـد يسـتخدم كـأداة  مما سبق يتضح لنا أن مؤشر سـوق الأوراق الماليـة قـد يسـتخدم كـأداة لقيـاس     
و بالتالي هنا يجب التمييز بين الحالتين السـابقتين و النظـر في مـدى  ، ستثمار فتجرى عليها عمليات بيع و شراءللإ
  .توافق كل منا مع موقف الفقه الإسلامي منها
، فهـذا أمـر لم يـتكلم فيـه بجمـع  عتباره كمؤشر بياني أو حسابي لحركة التـداول في الأسـواقإإن التعامل بالمؤشر ب     
محمــد الأمــين ولـد عــالي يــرى بجـواز ذلــك و يشــبه هـذا المؤشــر بــالأداة الــتي ، إلا أن الشــيخ الـدكتور  الفقـه الإســلامي
ف شــرعا حســب يــســتخدام للمؤشــر يكي، و يضــيف الشــيخ الــدكتور محمــد الأمــين أن هــذا الإ تقــيس حركــة الســوق
ن إفـ (لمؤسسات الداخلة أسهمها في بناء المؤشر تكون ملتزمة بمبـادئ الشـريعةا )ستخدم في الحلالأن إستخدامه، فإ
  (1).المؤشر جائز، و إذا غير ذلك فهو غير جائزستخدام إ
جـل المضـاربة علـى أة في أمـر بيـع و شـراء المؤشـرات مـن مالحر نا تأتي هستثمار أما التعامل بالمؤشرات كأداة للإ       
لا  خيـالين المؤشـر رقـم حسـابي عبـارة عـن شـيء ، لأ و هـذا لا يجـوز شـرعا ، نتفـاع مـن فروقـات الأسـعارلإسـعرها ل
ن هـذه الطريقـة بالإضـافة إلى ذلـك تعتمـد علـى نـوع مـن الحـظ ، و لأ يدرك و ليس سلعة موجودة موصوفة في الذمة
و قـــد أشـــارة مجمـــع الفقـــه  ،(2) يســـر و كســـب الحـــرام الـــذي حرمـــه الشـــرع الإســـلامي، و هـــو شـــبيه بالم و المخـــاطرة
البند الخاص بالتعامل بالمؤشرات في الأسـواق الماليـة حيـث ، و في  بشان أسواق المالية( 36)الإسلامي في قراره رقم 
، و هــو بيــع شــيء  مقــامرة بحتــة لا يجــوز بيــع و شــراء المؤشــر لأنــه ﴿:  حــرم التعامــل بالمؤشــرات بيعــا و شــراءا بقولــه
  (3) ﴾خيالي لا يمكن وجوده
  فقد أوصى مجمع الفقه الإسلامي بضرورة الإسراع بإيجاد بديل هو مؤشر مالي إسلامي و ذلك في قوله لذلك     
لإسراع بإيجاد المؤشر المقبول إسلاميا و الذي يكون بديلا عن مراعاة سعر الفائدة الربوة في تحديـد هـامش الـربح ا ﴿ 
  ﴾في المعاملات 
  ر سوق الأوراق المالية الإسلاميةمؤش: ثالثا
  مؤشر داوجونز الإسلامي -أ
من أشهر مؤشرات سوق الأوراق المالية الإسلامية مؤشر داوجونز الإسلامي الذي أعلن عن بدايـة التعامـل بـه       
، و الـدول  شركة عالمية تستجيب لمعتقدات الإسـلامية 006 من المنامة بالبحرين إذ يتكون المؤشر من  9991في 
                                       
  .203ص،، مرجع سابقالأمين ولد عالي، محمد -1
  .624،، صمرجع سابقمحمد الأمين ولد عالي الغلاوي الشنقيطي،  -2
  .3721، ، ص2ج 6، مجلة امع عدد الماليةبشان الأسواق ، (7/1) 36رقم  الفقه الإسلامي قرار امع -3
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دولـة مـن العــالم بمـا فيهــا  عــددا معتـبرا مــن، إذ يضـم  ليســت فقـط الــدول الإسـلاميةالـتي تنتمـي لهــا هـذه المؤسسـات 
  (1).مؤشر داوجونز التقليدي في تكون سهم شركة التي تدخل 0072تيارها من خإأ، و تم .م.ال
جــونز الإســلامي مكونــة مــن  ستشــاري الشــرعي لــداوالإنــة شــرعية تســمى بــالس شــرف علــى المؤشــر لجيو         
  (2).الأمريكيةقتصاد إسلامي من سوريا، باكستان، ماليزيا، السعودية، و الولايات المتحدة إعية و علماء شر  خمسة
نــه لا يصــلح أن يكــون أنتقــده و أكــد عــن إرغــم أن بعــض الفقهــاء أجــاز هــذا المؤشــر الإســلامي إلا أن بعضــهم     
ن لأ، كمـا أـم أكـدوا علـى حرمـة لفـظ المؤشـر الإسـلامي  بديلا شـرعيا للمؤشـرات الماليـة المتداولـة في أسـواق الغربيـة
أكثـر المؤسسـات الداخلـة فيـه هـي مؤسسـات متواجـدة في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة قـد يخـتلط بعـض أعمـالهم بمـا 
 (3).فيه شبهة الربا أو التعاملات المحرمة
  :مؤشر فاينانشيال تايمز الإسلامي -ب
م مؤشرها الإسـلامي، العـالمي فينانشـيال تـايمز  0002جويلية  31البريطانية في صممت بورصة فاينانشيال تايمز    
، و تضـــم خمســـة مؤشـــرات مـــن  الإســـلامي، لتتبـــع أداء شـــركاا القائمـــة أنشـــطتها علـــى مبـــادئ الشـــريعة الإســـلامية
كــا، و لمؤشــر فاينانشــيال تــايمز الإســلامي و هــي كــل مــن المؤشــر الإســلامي لكــل العــالم، و المؤشــر الإســلامي لأمري
الإســــلامي لأوروبــــا، و المؤشــــر الإســــلامي لأســــيا و باســــفيك، و المؤشــــر الإســــلامي لجنــــوب إفريقيــــا، وتغطــــي هــــذه 








                                       
، مداخلة في الملتقى الدولي الرابع عشر، حول المؤسسات المالية آلية بناء المؤشرات سوق الأسهم الإسلامية و متطلباتهاحنان إبراهيم نجار،  -1
  .741،، ص5002ماي  ،71،51الإسلامية، معالم الواقع و الأفاق المستقبلية، جامعة الإمارات العربية المتحدة، 
  .561،، ص3102، دار النفائس، الأردن، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلاميةبن ضيف محمد عدنان،  -2
  .12،، ص4002، 272، مجلة الاقتصاد الإسلامي، دبي، الإمارات العربية، العدد، تقرير داوجونز الإسلاميعلى السالوس،  -3
، رسالة دكتوراه، غير منشورة، جامعة محمد، خيضر بسكرة، نموذج الإسلامي لسوق رأس المال، تجربة ماليزيا أنموذجانحو نصيه مسعودة،  -4
  .671، ، ص3102-2102
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  الإسلاميةعمليات سوق الأوراق المالية  : المبحث الثالث
 إلى، و تقســـم هـــذه العمليـــات حســـب اـــال الـــزمني  يـــعالماليـــة لمعاصـــرة عـــدة عمليـــات ب الأوراقتـــتم في ســـوق      
و عمليـات  بعـد مـدة زمنيـة قصـيرة أوعمليات عاجلة فورية يتم فيهـا تسـليم الـثمن و المـثمن في ايـة العمليـة مباشـرة 
في هـذا  و، الاثنين معا لتاريخ لاحق بعيد نوعا ما عن تـاريخ عقـد الصـفقة  أوالمثمن  أوالثمن  تأخيريتم فيها  آجلة
بالإضــافة إلى موقــف الشـرع منهــا و مــدى قــدرة المبحـث ســوف نفصــل في كـل مــن هــذه العمليـات مــع تبيــان نوعهـا 
     المطلــــــب الأول للعمليــــــات ، و ذلــــــك مــــــن خـــــلال ســـــوق الأوراق الماليــــــة الإســـــلامية علــــــى تطبيقهــــــا في معاملاـــــا
  .العاجلة و أنواعها و المطلب الثاني العمليات الآجلة و أنواعها و موقف الفقه منها
  .في سوق الاوراق المالية الإسلامية( الفورية)لعمليات العاجلة ا: المطلب الأول
  .مها الشرعيحكة من خلال تعريفها و أنواعها و يمكننا أن نفصل في هذا المطلب العمليات العاجل
  .تعريف العمليات العاجلة: الفرع الأول
تنفيـذها في قاعـات التـداول بأسـواق الأوراق العمليات العاجلة على الصفقات التي يجـري  أويطلق لفظ البيع        
         ي، و تحـــــدد أســـــعارها مـــــن خـــــلال آليـــــات الســـــوق و هـــــ الماليـــــة علـــــى أصـــــول تمثـــــل حقوقـــــا لأصـــــحاب المشـــــروع
، و يجــري التقــابض فــور  العــرض و الطلــب عنــد أعلــى ســعر يعرضــه المشــترون و أدنى ســعر يقبلــه أو يطلبــه البــائعون
المنجــزة في ) لــة أو النــاجزة ج، و يطلــق علــى هــذه العمليــات البيــوع العا ســتلام الــثمنإتهــاء العقــد بتســليم المبيــع و إن
  (1).أو النقدية( الحال
     ، المعـــاملات الـــتي يـــتم فيهــا تســـليم الأوراق الماليـــة المباعـــة و يــراد بالمعـــاملات العاجلـــة في ســـوق الأوراق الماليــة      
، و في هــذا النــوع مــن المعــاملات يقــوم مالــك الســهم  تســلم الــثمن بعــد تنفيــذ العقــد مباشــرة أو خــلال مــدة قصــيرةو 
، و هـو مـا تشـترطه بعـد  أي قبـل إبـرام الصـفقة،  د إصدار الأمـرالراغب في البيع بتسليم الأسهم إلى الوسيط إما عن
ترتيبــات اللازمــة مــن قبــل إدارة لعمــل لال ، و في كــلا الحــالتين يــتم مــا بعــد تنفيــذ الأمــر و إبــرام الصــفقةإالأســواق ، و 
  (2).نها، ليقوم بدوره بتسليم ثم ، لكي يقوم وسيط البائع بتسليم الأسهم المباعة إلى وسيط المشتري السوق
سـتثمار إقـوم ـا أو يعقـدها مـن يرغبـون في قتصاديين العمليات العاجلة بأا العمليات الـتي يلإو يعرف بعض ا     
، أو أمــلا في الحصــول علــى الجــائزة و الــتي  رص ربــحفــلــك الأوراق عنــد تــوفر ت، و بيــع  شــراء أوراق ماليــةب والهمأمــ
  (3)(.سحب رقم السند)السحب تعطي لبعض السندات إذا أصابت رقمها عند 
                                       
  .613،، ص1، ط6991، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة أسواق الأوراق الماليةسمير عبد الحميد رضوان، -1
، كنوز اشبيليا للنشر و التوزيع، السعودية، ، الجزء الأول أحكام التعامل في أسواق المالية المعاصرةمبارك بن سلمان بن محمد أل سليمان، -2
  .966،، ص2، ط5002
  .732،، صمرجع سابقمحمد صبري هارون،  -3
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تجدر الإشـارة إلى أن العمليـات العاجلـة الـتي تم تعريفهـا سـابقا قـد تضـم أنـواع مـن العمليـات و هـي البيـع علـى و      
 no gnidarT) ، و كـــذلك التعامـــل بالهـــامشالقصـــير أو مـــا يســـمى بـــالبيع( elas trohs) المكشـــوف
  .، و الشراء بكامل الثمن(nigram
  .أنواع العمليات العاجلة: الثاني الفرع
  .الشراء بكامل الثمن: أولا
، مـع التسـلم  قـتراضإ، بكامـل الـثمن مـن خـالص مـال المشـتري دون  و هو العقد الذي يتم فيه  شـراء الأسـهم     
  (1).، و بحسب القوانين المعمول ا و التسليم حالا
  .(nigram no gnidarT: )الشراء بجزء من الثمن: ثانيا
     ، و هــو نــوع مــن أنــواع المعــاملات العاجلــة و يـــراد الشــراء بجــزء مــن الــثمن هــو مــا يســمى بالشــراء بالهــامش       
، و دفــع الجـزء البـاقي مــن  ها مـن أموالـه الخالصـةؤ ، أن يقـوم المسـتثمر بــدفع جـزء مـن ثمـن الأســهم الـتي يريـد شــرا بـه
، و في هــذه  حــد بيــوت السمســرةأ، أو مــن  المصــارفحــد أمــا مــن إ و يحصــل المشــتري علــى قــرض أمــوال مقترضــة
، و تقـوم هـذه الأخـيرة سـواء كـان فـردا أو  تفـاق خـاص يعقـده المشـتري مـع السمسـارإالأخـيرة يـتم ذلـك عـن طريـق 
ســم بيــت إ، علــى أن تســجل الأســهم المشــتراة ب مــن ثمــن الأســهم الــتي يريــد شــراءها، بإقراضــه جــزءا  شــركة سمســرة
  (2).م المشتريسإ، و ليس ب السمسرة
سـوف نفصــله )و يجـري التعامـل ـذا الأسـلوب في معظـم الأسـواق الرأسماليــة و هـو يشـبه البيـع علـى المكشـوف     
أن يقـوم المشـتري يـدفع نسـبة معينـة مـن القيمـة السـوقية  هـو ، إلا أن أساس التعامل في هذا النوع مـن البيـوع (لاحقا
الــثمن فيعتــبر قرضــا يقدمــه السمســار للمشــتري و يتقاضــى عليــه فائــدة ، أمــا بــاقي  لــلأوراق الــتي يرغــب في شــرائها
قتراض ، حيـــث يقـــوم هـــذا الأخـــير بـــالإ رضقـــل ـــدى السمســـار كضـــمان لل تراةشـــ، و تـــرهن الأوراق المالي ـــة الم ريةشـــه
  (3).لقأ بضماا من البنك و لكن بسعر فائدة
  (4):خلال الشراء بالهامش بواسطة المثال التالي من إتمام العملية العاجلة  و يمكن توضيح كيفية 
      و كـان السـعر السـوقي للأسـهم هـو  ، ألاف يـورو في أسـهم شـركة معينـة 01إسـتثمار نفترض أن مستثمر يريـد      
رتفــاع إ، و في حالــة  ســهم فقــط 001نــه ســيتمكن مــن شــراء إإذا مــا تمــت الصــفقة بالــدفع نقــدا ف، فــ ورويــ  001
، و إذا كانـت رغبتـه في تنفيـذ الصـفقة مـن خـلال  يـورو 005ن أرباحه ستكون إ، ف يورو 501إلى أسعار الأسهم 
                                       
  .36،، صمرجع السابقمد وجيه حنيني، مح -1
  .786،، ص1، جمرجع سابقمبارك بن سلمان محمد أل سليمان،  -2
  .823،، صمرجع سابقسمير عبد الحميد رضوان،  - 3
  .624-524ص، -، صمرجع سابقاحمد محي الدين احمد،  -4
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أي القيمــة الكليــة )ثمر أي مجمــوع المــال المملــوك للمســتثمر تقســيم مجمــوع المــال المســت%   05  التعامــل بالهــامش 
رتفـاع أسـعار الأسـهم إ حالـة ، فترتفـع أرباحـه في سـهم 002نـه في هـذه الحالـة سـوف يـتمكن مـن شـراء إف( للصـفقة
يــــورو مخصــــوما منهــــا مقــــدار الفائــــدة علــــى القــــرض الــــذي يقدمــــه  0001يــــورو، فتتضــــاعف أرباحــــه إلى  501إلى 
  .السمسار أو بيت السمسرة
ن الخسـارة في الحالـة الأولى إ، فـ يـورو 59نخفضت إلى حدود إتحقق توقعاته بشان الأسعار و  معدأما في حالة      
 0001، أمــا الخسـارة في حالـة تعاملــه بالهـامش سـوف تكــون  يـورو 005مـل بالهـامش ســوف تكـون و بـدون التعا
  .يورو بالإضافة إلى تكلفة سعر الفائدة على القرض المتحصل عليه
  (elas trohs: )البيع على المكشوف: اثالث
    للتميــز بــين البيــع الطويــل و البيــع القصــير elas trohsيســتعمل لفــظ البيــع علــى المكشــوف أو البيــع القصــير     
، فـالبيع الطويـل هـو بيـع  ة أو القصـيرة و إنمـا يتعلـق الأمـر بالهـدف مـن البيـعلـيلـيس هنـا المقصـود بالمـدة الزمنيـة الطو و 
رتفـــاع إمـــنخفض و يتملكهـــا ثم بيعهـــا عن ـــد  بســـعر ، و يقـــوم المشـــتري بشـــرائها الأوراق الماليـــة بعـــد التملـــك الفعلـــي
أمـا البيـع القصـير فهـو بيـع أوراق ماليـة  لا ينـوي البـائع  ، السعر، و يطلق علـى هـذا النـوع مـن المسـتثمرين المتفـائلين 
، و يقــوم البــائع  ، أو لأنــه يملكهــا و لا ينــوي تســليمها وقــت البيــع ، إمــا لأنــه لا يملكهــا تســليمها مــن محفظــة الماليــة
         علـــى أمـــل أن يقـــوم بشـــرائها فيمـــا بعـــد فـــاض ســـعر الورقـــة المالي ـــة مســـتقبلاإنخليـــة البي ـــع القصـــير عن ـــد مـــا يتوقـــع بعم
  .(1) يسمي القائمون بالبيع القصير بالمتشائمينو 
جـل التعريـف أكثـر بعمليـة البيـع علـى المكشـوف أن نـورد التعـاريف و المفــاهيم أو مـن  قياسـكمـا  يمكننـا في هـذا ال
  (2).التالية
البيــع علــى المكشــوف هــو بيــع أوراق ماليــة ": البيــع علــى المكشــوف بقولــه lesseW kiriderFعــرف       
نخفـــض الســـعر قـــام المتـــاجرون بـــالأوراق الماليـــة بشـــراء الأوراق الـــتي إ، فـــإذا  مقترحـــة علـــى أمـــل أن تـــنخفض أســـعارها
و الـذي يرتـب لعمليـة باعوها و إعادا إلى مالكها و يجري تسهيل تنفيذ هذه العملة من خلال سمسار أوراق ماليـة 
 trohs a ekat oT خـذ مركـزا قصـيرا أنـه ايقـال و حينمـا يقـوم شـخص مـا بـالبيع علـى المكشـوف ، الشـراء 
  ."الإبقاء عليها وقتا طويلاستثمار المالية للإ الأوراق، بينما يفترض في حالة شراء  noitisop
حــد أاق الماليــة علــى المكشــوف مــن خــلال الأور مــن السمســار بيــع ( البــائع)و قــد جــرت العــادة أن يطلــب العميــل 
عتبـار إبيعهـا ب ب َلِـلأوراق الماليـة الـتي ط ُلقتراض إفيقوم السمسار بعملية ،   البيع الصادرة من العميل للسمسارأوامر 
                                       
  .521، ص مرجع سابقزكريا سلامة عيسى الشنطاوي،  -1
  .223،، صمرجع سابقبد الحميد رضوان، سمير ع -2
  
 851
  الإطارالنظريلسوقالأوراقالماليةالإسلامية                     الفصلالثالث
مبلغـا يـودع لديـه ن ، في المقابـل يطلـب السمسـار مـن عميلـه أ لا يملـك الأوراق الماليـة( العميـل)ر أمـر البيـع د ِصّْ ـأن م ٌ
منـه  اقتراضـهإديه قيمة الأسـهم المباعـة و الـتي ن يحجز السمسار لأ وأ،  من المال يعادل قيمة الأوراق المالية المقترضة
نـــه قـــد يقترضـــها مـــن إسمســـار لا يملـــك الأوراق الماليـــة فالحالـــة الـــتي يكـــون الو في   ، حمايـــة لنفســـهالعميـــل كضـــمان 
  .أخرسمسار أو بيت سمسرة 
 أـاالماليـة علـى  الأوراق تفـاق جميـع العـاملين في أسـواقإب ضـىتحأا ما يلاحظ في عملية البيع على المكشوف      
ى المكشــوف ، و منــه قــد يتحمــل البــائع علــ الســعر قــائم رتفــاعإحتمــال إ أن، حيــث  عمليــة محفوفــة بمخــاطر كبــيرة
جماعــات  ، في هـذه الحالــة قـد تلجــأ رتفاعــهإالســعر و لـيس ه يضــارب علـى هبــوط أنـعتبــار إمخـاطر كبــيرة و خسـائر ب
ذلك تـدمير الأسـعار و إنزالهـا مـن كميـات كبـيرة مـن الأوراق الماليـة مسـتهدفة بـببيـع   الضـغط بـالبيع علـى المكشـوف 
عــن إعــادة بيــع الأوراق المشــتراة لإحــراج  ربةشــتالمراف طــع الإتنــ، في المقابــل  قــد تم قــلأ جــل إعــادة شــرائها بأســعارأ
المكشـوف نفسـه مضـطرا لإعـادة شـراء الأوراق الماليـة الـتي  علـى، حينئـذ سـوف يجـد البـائع  البـائعين علـى المكشـوف
، لكـي يـتمكن البـائع مـن تسـليم السـوق  أسـعاربضـه المضـاربون المتلاعبـون باعهـا علـى المكشـوف بالسـعر الـذي يفر 
  (1).المكشوفالأوراق المالية على 
من خلال ما سبق نلاحظ أن عملية البيع على المكشوف أو عمليـة الشـراء علـى الهـامش هـي نـوع مـن أنـواع        
سـتقرار إ، كل هـذا يـؤدي إلى زعـزت  حتمال خسائر كبيرة أو تحقيق أرباح كذلكإالمضاربة الجد معقدة و قد تؤدي ب
دون أن تكــون هــذه التغــيرات  ،جئــة في أســعار الأوراق الماليــة ات كبــيرة و مفاســوق الأوراق الماليــة و إحــداث موجــ
  .في السوق و التي أوراقها تتداول فيه رجةدالمقتصادية متعلقة بالشركات إ حقيقيةلأسباب نتيجة 
  حكم العمليات العاجلة حسب نوعها :الفرع الثالث
أتى نـأو البيـع علـى المكشـوف، الشـراء بالهـامش  أوالعمليـات العاجلـة مـن الشـراء بكامـل الـثمن،  لأنـواعبعد التطرق 
  :الآن على الحكم الشرعي لكل نوع كما يلي
  حكم الشراء بكامل الثمن: أولا
شراء  أو، ليس بالأمر غير العادي فهو مثل أي بيع  شراء الأسهم بثمن يدفعه المشتري من خالص ماله     
صلى )و قوله  (2)﴾4 #$9hÌ /tθ4#( ρumy § Πt #$ 9ø7t ‹øìy #$ !ª ρu&rmy ≅¨ ﴿:تعالى جواز البيع و الشراء، كقوله أدلةفجوازه من  المعروف
، فهذا النوع من العمليات العاجلة التي يكون فيها البيع حالا  ﴾البيعان بالخيار ما لم يتفرقا﴿(: الله عليه وسلم
     أو إحداث بيوع صورية، و خاصة إذا كان التعامل لا يقصد منه المضاربة  بالنسبة للثمن و المثمن جائزة
                                       
  .323-223ص، -، صالسابقنفس المرجع  -1
  .572 ،سورة البقرة، الآية رقم -2
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في سوق  الأضرار، و ذلك تجنبا لإحداث  بتملك الأوراق المالية يقيقالحستثمار ، بل الغرض هو الإ مظهرية
نفس الشيء بالنسبة  كذلك، اا من خداع و غش و تدليس المالية بسبب المضاربة غير المشروعة و ما ينت الأوراق
نوع من التعاملات  أنالذي يظهر أن هناك تعاملات على أوراق مالية و لكن في الحقيقة لا يوجد  للبيع الصوري
   (1).على هذه الأوراق المالية
   حكم الشراء بالهامش: ثانيا
السمسـار و ( المسـتثمر)د القرض فيها بين المشـتري لشراء بالهامش و خطواا ووضوح عقبعد التعريف بعملية ا     
  (2).منهمقتصاد الإسلامي و العمليات لم يختلف فيه فقهاء الإ ، فإن حكم هذا النوع من السمسرةأو بيت 
      قــتراض المــال مقابــل دفــع فائــدةإن فيــه ربــا و هــو لأعامــل بالهــامش بعــدم جــواز الت  قــرى الــداغيالــدكتور يقــول و      
أن جـوهر عمليـات »جـائزا شـراعا حيـث يقـول ، يـرى أن هـذا التعامـل غـير  حمـدأحمـد محـي الـدين أكـذلك الـدكتور و 
بمثابــة ادة حجــم التعامــل مقابــل دفــع فائــدة زيــلقــتراض المــال إن أو  التعامــل بالهــامش مضــاربة، و الفقــه يمنــع المضــاربة
  . «بالهامشالتعامل شرعا ، وعليه فلا يجوز  لا يجوز التعامل ا شرعا ويةالقروض رب
أن هــذه المعــاملات تقــوم علــى القــروض المشــروطة بفائــدة ثابتــة  :هقول ــب هــارونكمــا أكــد الــدكتور محمــد صــبري     
، وجـود ديـن مسـتقر في الذمـة لطـرف  جتمعت في هذا العقد عناصـر الـديون الثلاثـة و هـيإ، ف محددة زمنا و مقدارا
مليـــات أو ن حرمـــة التعامـــل ـــذه العإو من ـــه فـــ ، و الأجـــل و أخـــيرا زي ـــادة مشـــروطة في ال ـــدين مقابـــل الأجـــل  أخـــر
  (3).المعاملات واضحة لا نزاع فيها
  حكم البيع على المكشوف: ثالثا
            عمليــــــة البيــــــع علــــــى المكشــــــوف و الــــــتي هــــــي نــــــوع مــــــن العمليــــــات العاجلــــــة تبــــــين أن ةبينــــــا طبيعــــــ أنبعــــــد      
السمســـار قـــترض إ، حيـــث عملائهـــم  م و لـــيس لحســـابغيرهمـــا و لحســـا بـــأموالالعميـــل و السمســـار قـــد تعـــاملا 
الغــير بغــير  حــق ، فهــذا التصــرف في إذــميتعامــل معهــم السمســار مــن دون  آخــرينأوراقــا ماليــة مــن عمــلاء  يلــهلعم
سـم كـل شـخص يتصـرف في حـق الغـير بـدون إإذنه و هو ممنوع شرعا و هو يدخل في بيع الفضولي، و هو في اللغة 
هــو مــن يتصــرف  :، و الفضــولي شــرعا و لا وكــيلا ، شــرعي منــه و هــو مــن لم يكــن وليــا ولا وصــيا و لا أصــيلا إذن
تصرفا شرعيا ليست له ولاية عليه كمن يبيع ما لا يملك مـن غـير ولايـة و لا وكالـة و كمـن يشـتري لغـيره مـا لم يوكلـه 
، و هكــذا مــن العقــود و ســائر التصــرفات الــتي يتصــرفها شــخص مــن غــير  في شــرائه و ليســت لــه عليــه ولايــة الشــراء
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قتصـاد حـول عـدم صـحة البيـع سـتدل المتخصصـون في الفقـه و الإإو قـد ، (1)صـرفهتوليا في ضـة فيعتـبر فوكال أوولاية 
  (2):القصير و عدم جوازه شرعا فيما يلي
كمـا أن السمسـارة الـذي يقـرض مـا لديـه   ، المقامرة و المغامرة على أن سعر الأوراق الماليـة سـوف يـنخفض 
 .من أوراق مالية يملكها عملائه يساعد القائمين على هذا البيع على القمار
 .تضليل المشتري، إذ أن البائع يسلم أوراقا مالية مقترضة و ليست ملكا له  
 .الحصول على أرباح على حساب المتعاملين الآخرين من دون علمهم  
  .إذمضمن تصرفات الفضولي، الذي يتصرف في مال غيره بدون دخول تصرفات السمسار  
     و يعتــــبر جــــوهر بطــــلان البي ــــع علــــى المكشــــوف هــــو الســــبب الأخــــير أي بيــــع الفضــــولي حيــــث ذهــــب الفقهــــاء إلى
نـه لا يملـك مـن التصـرف إلا مـا أالتصـرف إلا وضـح أن عمـل السمسـار كوكيـل فيجـوز لـه نمنـه يمكـن أن ، و  بطلاـا
فـلا  السمسـار مودعـا أودع عنـده ودائـع ، و إذا كـان ، فإذا باع مال موكله بغير إذن لم يجز ذلك الموكليقتضيه إذن 
فانـه لا يجـوز لـه أن يضـارب ( المضـاربة الشـرعية)، و إذا كـان السمسـار مثـل المضـارب  يجوز شـرعا التصـرف بالوديعـة
  .بمال شريكه أو موكله لصالح غيره أو لصالحه الخاص
صـلى الله )البيع على المكشوف يدخل في بيع ما لا يملكه البائع و هو ممنوع ينص حـديث رسـول الله  كما أن       
لت رسـول الله أسـ: قالك عن حكيم بن حزام لعفري بن أبي وحشية عن يوسف بن ما، حيث روى ج(عليه وسلم
بتاعــه لــه مــن أني البيــع لــيس عنــدي أبيعــه منــه ثم يــا رســول الله، يــأتيني الرجــل يســأل: فقلــت( صــلى الله عليــه وســلم)
بمعـنى مـا لـيس في « لا تبـع مـا لـيس عنـدك»و لقـد فسـر الفقهـاء معـنى ،   (3) ﴾لا تبـع مـا لـيس عنـدك﴿سـوق قـال 
ملكك و ما هو ليس مملوكا و لا يقدر على تسليمه و كذلك و ما ليس عندك مـن الأعيـان، و في امـل كـل هـذه 
  (4).عندك و لا تجيزها ليس بيع م ع على المكشوف أوالتفسيرات تمنع البي
تصـرفات الفضـولي غـير )مما سبق فان البيع على المكشوف، لا يجـوز شـرعا لأنـه تصـرف في مـال الغـير بغـير إذن      
        و كـــــذلك بيــــع مـــــا لا يملـــــك، و التكييــــف الفقهـــــي لـــــه هــــو التصـــــرف بـــــإذن صــــاحب المـــــال أي الإقـــــراض( الجــــائزة
  (5).تفاق على نسبة معينةإقرضا حسنا أو إعطاؤه ذلك الأوراق ليبيعها مرابحة فالربح يكون بينهما ب،  بإذنه
  
                                       
  .523،سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص -1
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  في سوق الاوراق المالية الإسلاميةالعمليات الآجلة : المطلب الثاني
نتطـرق في هـذا المطلـب إلى تعريـف العمليـات الآجلـة و أنواعهـا ثم نعـرج علـى موقـف الفقـه مـن كـل نـوع مـن  سـوف
  .أنواع العمليات الآجلة
  تعريف العمليات الآجلة: الأول الفرع
     ريخ مقبــــلالعمليــــات الآجلــــة هــــي العمليــــات الــــتي يلتــــزم بموجبهــــا كــــل مــــن البــــائع و المشــــتري بتصــــفيتها في تــــا     
  (1).، ما عاد الحالات التي يتفق فيها الطرفان على شروط تأجيلها و تعويضها محدد، يجري فيه التسليم
و هـــي تلـــك العمليـــات الـــتي يتفـــق فيهـــا الطرفـــان علـــى تأجيـــل التســـليم و دفـــع الـــثمن إلى يـــوم معـــين يســـمى يـــوم    
، تمثــل قيمــة  يأخــذه المضــارب ، و إن الغــرض الأساســي مــن عقــد هــذه العمليــات هــو الحصــول علــى ربــح التصــفية
  (2). الفرق بين السعر  الذي عقدت به العملية و بين السعر يوم التصفية
و فيهـا يـتم الاتفـاق بـين طـرفي   )stekroM drowroF(و هـي العقـود الـتي تـتم في أسـواق البيـوع الآجلـة    
، و لـذلك  موعـد مؤجـل يسـمى يـوم التصـفية، و إنمـا في  حـالا( الأسـهم)و المـثمن ( المـال)العقد دون تسـليم الـثمن 
  (3).أجلة يتسم
           ، و الفــــــرق يرتكــــــز عل ــــــى تســــــليم مــــــن التعــــــاريف الســــــابقة يتب ــــــين الفــــــرق ب ــــــين العملي ــــــات العاجل ــــــة و الآجلــــــة    
 (يـوم التعاقـد هـو يـوم التصـفية)الـثمن و المـثمن، ففـي العمليـات العاجلـة يـتم ذلـك في موعـد التعاقـد و إبـرام الصـفقة 
، و غالبـا لا  ، يسـمى يـوم التصـفية أمـا العمليـات الآجلـة يـتم التسـليم و التسـلم في موعـد لاحـق غـير موعـد التعاقـد
 .حسب الاتفاق بين الطرفينو ذلك  فقط يتم التسليم و التسلم لمحل العقد بشكل حقيقي بل يتم التسوية النقدية
  أنواع العمليات الآجلة: الفرع الثاني
  (4):الآجلة إحدى الأشكال التاليةتأخذ العمليات 
  العمليات الباتة القطعية: أولا
، و تسـلم  ، يلتـزم المتعاقـدان فيـه بـدفع الـثمن هي العمليات التي يحدد تنفيذها بموعـد ثابـت يسـمى يـوم التصـفية    
 الهمـ أن إلا،  العمليـةق في عـدم تنفيـذ الحـ ان المتعاقـدان لـيس لهمـ، و تسمى الباتة لأ الأوراق المالية موضوع الصفقة
  .موعد التسوية النهائية حتى موعد تسوية لاحق تأجيلالحق في 
                                       
  .752، ص، 6002، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، معاملات البورصة بين النظم الوضعية و الأحكام الشرعيةاحمد محمد لطفي احمد،  -1
  .233،، صمرجع سابقسمير عبد الحميد رضوان،  -2
  .67،، صمرجع سابقمحمد وجيه حنيني،  -3
   542،، صمرجع سابقمحمد صبري هارون،  -4
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 إتمـــام، فـــلا يكـــون لأحـــدهما حـــق الرجـــوع عـــن  العمليـــات الـــتي يكـــون التعاقـــد فيهـــا ملزمـــا للطـــرفين بأـــاتعـــرف و    
  (1).فع الثمن المتفق عليهالصفقة، بل يلتزم البائع بتسليم الأوراق المباعة التي تعهد بتسليمها و المشتري بد
دد لتنفيـذها موعـد ثابـت يحـجلة القطعية أو الباتـة هـي الـتي من التعاريفين نلاحظ أن العمليات الآ ها سبق ذكر مم    
، لا خيــار  فيلتــزم المشــتري بــدفع الــثمن و البــائع بتســليم المبيــع، ( etaD tnemeltteS)يســمى يــوم التصــفية 
نـه لكـل أ، إلا  حـد الطـرفينأيكـون لازمـا فـلا يسـتقيل أو ينسـحب لأحدهما في فسخ العقد أو إلغائه بمعنى أن العقد 
، و في هـذا يكـون لـه الـربح أو  جـلأبعقـد  تراهشـإن يبيع نقدا و عـاجلا مـا أ، و ذلك ب من الطرفين أن يصفي مركزه
، كمــا لهمــا أن  العاجــل و ســعر البيــع الأجــل في العقــد الأجــلخــتلاف بــين ســعر البيــع لإحســب مقــدار االخســارة 
  (2).يؤجلا موعد التصفية إلى موعد لاحق
  شرطيةالعمليات الآجلة ال: ثانيا
و يـراد ـذا الشـرط ، ( المتعاقـدين)حـد المتعـاملين أف تنفيذها علـى شـرط يتفـق و مصـلحة هي العملية التي يتوق     
مـا زيـادة أرباحـه إذا جـاءت تقلبـات إو ، " تعـويض"دفعـه  مبلغـا يطلـق عليـه بحـدهما أما تحديـد قيمـة الخسـارة علـى إ
غـير محـدود و خسـارا تقـف ن ربحهـا أعـن العمليـات الباتـة أو العاديـة بـ، و هـي تختلـف  بما يوافق مصلحته الأسعار
قيمــة = كــل ورقــة   التعــويض علــى× كميــة الأوراق )عنــد مقــدار التعــويض المــدفوع علــى كــل ورقــة محــل التعاقــد أي 
ن ربحـه مقصـور علـى إفـ( المبلغ الكلـي للتعـويض)المبلغ ، أما الذي يقبض هذا بالنسبة للذي يدفع التعويض (الخسارة
  (3).، أما خسارته غير محدود و تتوقف على مقدار التقلب في أسعار السوق قيمة التعويض
العمليات الشرطية البسيطة و المركبة و المضـاعفة، و تسـمى ، أنواعثلاثة  إلىالشرطية  الآجلةو تنقسم العمليات     
و كـذلك عقـد ( noitpo tuP)متيـاز البيـع إعقـد  أو( noitpo llaC)متيـاز  الشـراء إعمليـات بعقـود هـذه ال
تـأخير التفصـيل في هـذه ، و لـذلك يـرى الباحـث  noitpo elbuoD ( tuP dna ellaC)متيـاز مـزدوج إ
، و الـتي ســوف  ضـمن المشـتقات الماليـة علـى غـرار العقـود المسـتقبلية و عمليـات المبادلـةعتبارهـا تـدخل إالعمليـات ب
نتعـرض لهـا بالتفصـيل في الفصـل الرابـع مـن هـذه الرسـالة ضـمن أدوات الاسـتثمار في سـوق الأوراق الماليـة الإسـلامية 
  .ذا الموضوع فقطو تكيفها الفقهي، لذلك سوف نعالج التكييف الفقهي للعمليات الآجلة الباتة في ه
  
  
                                       
، دراسة مقارنة بين المشتقات المالية و دورها في إدارة المخاطر و دور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمير عبد الحميد رضوان حسين،  -1
  .094ص،، 5002النشر للجامعات، مصر،  النظم الوضعية و أحكام الشريعة الإسلامية، دار
  .094،، صنفس المرجع -2
  .843،، صمرجع سابقن، سمير محمد الحميد رضوا -3
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  .موقف الفقه من العمليات الآجلة القطعية: الفرع الثالث
     بعــــــدما تطرقن ــــــا إلى العملي ــــــات الآجلــــــة القطعي ــــــة أو البات ــــــة و بين ــــــا معناهــــــا و محتواهــــــا في ســــــوق الأوراق المالي ــــــة    
     بالإضـــــافة إلى مســـــالة، (ال ـــــثمن و المـــــثمن) المعاصـــــرة، تبـــــين أـــــا تتضـــــمن مســـــالة أساســـــية و هـــــي تأجي ـــــل البـــــدلين
  (1).دل التأجيلمن قبيل البيع قبل قبض المبيع و بالتصفية و التي قد تكون 
نـه لابـد مـن ذكـر ألذلك قبل الخوض في مسالة التكيف الفقه و الحكمة الشرعي للعمليات الآجلة الباتـة رأينـا       
مـن التـداخل بـين البيـع الأجـل و النـوعين الآخـرين جـل لأنـه قـد يكـون هنـاك نـوع أالسـلم و البيـع إلى  بيـع الفرق بين
  .جلأ من بيع السلم و البيع إلى
  (2):و تفصيل كل منهما كما يلي :جلأ إلىالبيع  عقد السلم و عقد : أولا
، و السلف بلغة  الحجاز أهلم بلغة ل َ، فالس  معنى واحد أسلفسلم و أالسلم بمعنى السف، و : عقد السلم - أ
 فالأجل، «جل بعاجلأبيع » بأنه، و قد عرفه الفقهاء  المال في الس رأسالعراق، و يسمى سلما لتسليم  أهل
 إلى، فالسلم بين من البيوع يتم فيه قبض الثمن و يؤجل تسليم المبيع فيه  المال رأسهو المسلم فيه و العاجل هو 
، و قد دل على مشروعية  و الرفق م إليه على خلاف القياس لحاجة الناس أجيزو هو عقد    جل معلوم،أ
 &r_y ≅9 )Î <n ’# /Î ‰yø A ?s‰y #ƒt ΖäΛ )Î Œs # u #Βt Ζãθþ#( #$!© %Ïš ƒt ≈‾ 'rƒ•γy$ ﴿:قوله تعالىفمن الكتاب ، نةالسلم من الكتاب و الس
جاء في ، و من السنة ما  هذه الآية نزلت في بيع السلم خاصة: بن عباسإقال  ،(3)﴾ ùs $2òFç 7çθνç Β•¡| Κw‘
قدم المدينة و هم يسلفون في التمر سنة و سنتين و ربما قال سنتين أو ( صلى الله عليه وسلم)الصحيحين أن النبي 
 (4) ﴾جل معلومأمن أسلف التمر فليسلف في كيل معلوم ووزن معلوم إلى ﴿، فقال  ثلاثة
     جــــلأأجــــاز الفقهــــاء أن تســــلم الســــلعة في الحــــال علــــى أن يتــــأخر قــــبض الــــثمن إلى  :جــــلأ عقـــد البيــــع إلــــى  - ب
﴾  Β•¡| Κw‘ &r_y ≅9 )Î <n ’# ﴿:ن الله تعـالى قـال، لأ معلوم، فإذا كان الأجل غير معلوم علما نافيا للجهالـة فـلا يصـح البيـع
إن كــان ، و  البيــع بــثمن مجهــول، و مــن شــروط الــثمن معرفــة قــدره و نوعــه فــلا يجــوز  المســمى هــو المعلــوم الأجــلو 
الــثمن مــؤجلا فيجــب أن لا يكــون الــثمن و المــثمن ممــا يحــرم فيــه تأجيــل القــبض في العوضــين عــن مجلــس العقــد كبيــع 
 .بغير جنسه أوربوي بجنسه 
 
                                       
  .802،، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام الرواري،  -1
  .143 ،، صمرجع سابقعطية فياض،  -2
  .282 ،سورة البقرة، الآية، رقم -3
  .9322 ،رقمالحديث  الحديث رواه البخاري،  -4
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  .للعمليات الآجلة القطعية المنظور الإسلامي: ثانيا
و علـى   بـل يشـترط تأجيلهمـا  ، لا الـثمن و لا المـثمن، عليههذا النوع من العمليات لا يتم فيه تسليم المعقود      
حـــدهما و لا يجـــوز  أشـــرط صـــحة العقـــود أن ي ـــتم تســـليم العوضـــين أو  ن، لأ ن هـــذه العمليـــة لا تجـــوز شـــرعاإهـــذا فـــ
  (1).ثنين معاالإ تأجيلشتراط إ
ومنهـا إنتقـال ) تتربـت عليهـا أثارهـا لأنـه لا،  الذكر لا تجوز شرعا سابقةصفتها الكما أن البيوع الآجل، الباتة ب     
   العثيميــني ، و قــد ذهــب إلى هــذا الشــيخ محمــد بــن صــالح  و هــذا مــا ترفضــه الشــريعة الإســلامية و قواعــدها (الملكيــة
       ، و يعتــــبرون أن البيــــع الأجــــل مــــن قبــــل بيــــع الــــدين  و سمــــير رضــــوان ، الــــداغي حمــــد محــــي الــــدين و علــــي القــــرهأو 
ـى عـن بيـع الكـالئ ( صـلى الله عليـه و سـلم)، و دليـل النهـي حـديث ابـن عمـر أن النـبي  عنـهبالـدين و هـو منهـي 
ن كـان ضـعيفا قـد وقـع الإجمـاع و إو هـذا تفسـير نـافع رواه البيهقـي، و هـذا الحـديث  -أي الـدين بالـدين-بالكـالئ 
  (2).على معناه
ن السـمة الغالبـة للبيـوع لأمـالا يملـك  الإنسـانهـذه البيـوع تجعـل المتعاقـدين و خاصـة البـائع في خانـة بيـع  أن كمـا   
 المـألوف أو، و مـن غـير المعتـاد  الـتي باعهـا الأصـولالبـائع لا يملـك  أنو بمعـنى   ،  تـتم علـى المكشـوف أـا الآجلـة
، في  المتعاقـد عليهـا للأصـول  الأسـعارنخفـاض إوط متوقعـا علـى الهبـيـدخل السـوق مضـاربا  إنمـا، فالبائع  متلاكه لهاإ
  .تحريم هذا النوع من البيوع أدلةو قد بينها في الحكم الشرعي للبيع على المكشوف  (3) تاريخ التسوية
الإنســـان مـــا لم يقبضــه و دليـــل ذلـــك مـــا رواه حكــيم بـــن حـــزام قـــال  عبيـــ( البيـــوع الآجلــة)نـــه فيهـــا أبالإضــافة إلى   
بـــن أخـــي، لا تبـــيعن شـــيئا حـــتى إي ـــا ﴿لي و يحـــرم علـــي، قاليحـــل بت ـــاع هـــذه البيـــوع فمـــا أني إقلـــت ي ـــا رســـول الله ﴿
لا يصـح أن يتصـرف في المبيـع ولـو ﴿: ية قـولهم ، و نقل الجزيري عن الشافعمتصل قال البيهقي استناده    ﴾تقبضه
غــيره و لم يســتلمه ثم باعــه وقــع البيــع  أو منقــولا كــانشــترى شــيئا إ، فــإذا  ذن في قــبض المبيــعأقــبض البــائع الــثمن و 
بـين  أي الوجـود و عدمـه يـتردد يـبنن المعقـود عليـه وجـود الغـرر لأ الإنسـانو السـبب في بيـع مـا لم يقبضـه  ﴾ بـاطلا
، و كذلك لكونه غير مملـوك لصـاحبه عنـد إنشـاء العقـد كمـن يبيـع السـمك (عدم الحصول عليه)لفوات او  صولالح
  (4).أو الطير في السماءفي البحر 
  
  
                                       
  942،، صقابمرجع سمحمد صبري هارون،  -1
  .991،، صمرجع سابقاحمد بن محمد الخليل،  -2
  .784،، صمرجع سابقميد رضوان حسين، سمير عبد الح -3
  .105، ، صسابقالمرجع ال - 4
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 (1):خلاصة ذلك كله أن العمليات الآجلة القطعية أو الباتة تتميز بما يليو 
جـل الجـائزان ألا تنطبـق علـى عقـد البيـع إلى ، و كـذلك  عقد السلم أحكاملا تنطبق هذه العمليات على  
 .شرعا
كــان   إذا إلاحتوائهــا علــى المقــامرة إعلــى المضــاربة و بالتــالي  الآجلــةفي الغالــب يقــوم عمــل هــذه العمليــات  
، و في حالة المضاربة على الهبـوط فقـط يوجـه  محل المتعاقدة الأصولالهدف الحقيقي من العملية هو تملك 
جـــل تحقيـــق هدفـــه و تحقيـــق الـــربح و خســـارة الطـــرف أمـــن  ل وســـائل الغـــش و التـــدليس كـــ إلىالمضـــارب 
 .الثاني
  (2):ن هذه البيوع ما يليأالإسلامي في ش العالم لرابطةالإسلامي و قد جاء ضمن توصيات امع الفقهي 
إن العقــود الآجلــة بأنواعهــا الــتي تجــري علــى المكشــوف أي علــى الأســهم و الســلع الــتي ليســت في ملــك  
لأــا تشــتمل علــى بيــع الشــخص مــا لا  ، بالكيفيــة الــتي تجــري في الســوق الماليــة غــير جــائزة  شــرعا البــائع
ا عنــه شــرعا لمــا صــح عــن يــ، و هــذا منه نــه سيشــتريه فيهــا بعــد و يســلمه في الموعــدأعتمــادا علــى إيملــك 
حمـد و أبـو داود بإسـناد صـحيح عـن أو كـذا مـا رواه  ﴾لا تبـع مـا لـيس عنـدك﴿رسول الله صلى الله عليـه 
حـتى يحوزهـا زيد بن ثابت رضي الله عنه أن النـبي صـلى الله عليـه وسـلم ـى أن تبـاع  السـلعة حيـث تبتـاع 
 .لهماحر التجار إلى 
فمخالفتهـا لهـا ليست البيوع الآجلة التي تجري في سـوق الأوراق الماليـة مـن قبـل بيـوع السـلم الجـائزة شـرعا   
  .يجب أن يكون في بيع السلم








                                       
  343، ، صمرجع سابقعطية فياض،  -1
  .، المادة الخامسة و السادسة منهمكة المكرمة ،حول سوق الأوراق المالية و البضائعمجمع الفقه الإسلامي، الدورة السابعة،  -2
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  الهندسة المالية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية: المبحث الرابع
لأدوات ماليــة مبتكـرة غـير تقليديــة حيـث تكــون هـذه الأدوات متوافقــة حاجـة  في الإســلاميةسـوق الأوراق الماليـة    
لا يكــون إلا مــن خــلال ، و ذلــك قتصــادية لمتطلبــات الكفــاءة و الفعاليــة الإ ، و تســتجيب مــع الشــرعية الإســلامية
، و الــتي تعمـل علــى تطــوير ســوق  )gnireenigne laicnaniF ecimalsI(الهندسـة الماليــة الإســلامية 
، و كــذا  اإليهــفقــة دالمت الأمــوالســتفادة مــن رؤوس للإ أكثــرفــرص  إتاحــةو زيــادة فعاليــة و  الإســلاميةالماليــة  الأوراق
، لــذلك ســوف نعــالج في هــذا المبحــث الهندســة الماليــة مــن  المــال العالميــة أوراق أســواقمواكبــة التطــورات العالميــة في 
  .الإسلاميةالهندسة المالية  ناهج تطوير لم تطورها ثم التطرقحيث تعريفها و 
  الهندسة المالية و أسباب تطورها تعريف: المطلب الأول
قبـل التطـرق للهندسـة الماليـة الإسـلامية يجـب الإشـارة أولا إلى تعريـف الهندسـة الماليـة التقليديـة في أسـواق الأوراق     
 .المالية المعاصرة
  تعريف الهندسة المالية: الأول رعالف
  (1):يمكن صياغة التعاريف التالية للهندسة المالية
، و صــياغة الحلــو الإبداعيــة لمشــاكل  التصــميم و التطــوير لأدوات و آليــات مبتكــرة: "تعــرف الهندســة الماليــة بأــا  
 "التمويل
عمليات التصـميم و التطـوير و التنفيـذ لكـل مـن مجموعة الأنشطة التي تتضمن "يقصد بالهندسة المالية الإسلامية    
و ذلــك في إطــار  العمليــات الماليــة و الأدوات الماليــة المبتكــرة ، بالإضــافة لصــياغة حلــول إيداعيــة لمشــاكل التمويــل ،
  .(2)"النظام الإسلامي
و صــياغة حلــول عمليــة للمشــاكل  ،تزويــد بالتقنيــات الماليــة المبتكــرة التصــميم ، و تطــوير و "الهندســة الماليــة هــي    
  (3)"المالية
  :الأنشطة هيمن  نلاحظ من التعاريف السابقة أن الهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع 
 .بتكار أدوات مالية جديدةإ -
 ا تخفيض التكاليف العمليات الماليةأبتكار آليات تمويلية جديدة من شإ -
                                       
  .19-09ص، -، صسابقمرجع سمير عبد الحميد رضوان،  -1
، مداخلة في الملتقى الدولي حول مقومات تحقيق الهندسة المالية الإسلامية و دورها في تحقيق التنمية المستدامةمفتاح صالح ، عمري ريمة ، -2
  722،ص،  2102ديسمبر ، -40-30التنمية المستدامة قي الإقتصاد الإسلامي ، جامعة قالمة ،
3
، مداخلة للملتقى الدولي لمعهد العلوم الاقتصادية و التسيير و الصناعة المالية الإسلامية في ظل الهندسة المالية الإسلاميةعبد السلام مخلوفي،  - 
    1102، فيفري42-32التجارة، الاقتصاد الإسلامي، الواقع و الرهنات، المركز الجامعي غرداية، 
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دارة الســـيولة أو الـــديون أو إعـــداد صـــيغ تمويليـــة لمشـــاريع معينـــة ، مثـــل إ تكـــار حلـــول جديـــدة لـــلإدارة التمويليـــةإب -
 .تتلائم مع الظروف المحيطة بالمشروع
خــتلاف يكـون هــذا الإ أن، بــل لابــد  خـتلاف عــن الســائد في السـوقتكـار المقصــود هنــا هـو لــيس مجــرد الإبو الإ   
لتمويلــه  الآليــة أو الأداةتكــون  أن، و هــو مــا يعــني  مــن الكفــاءة و المثاليــة أفضــلدرجــة تحقيقــه لمســتوى  إلىمتميــز 
  (1).المبتكرة تحقق ما لا تستطيع الأدوات المالية السائدة تحقيقه
  أسباب تطورها و نشأة الهندسة المالية: الفرع الثاني
       يرجــــــع ظهــــــور الهندســــــة الماليــــــة إلى منتصــــــف الثمانينــــــات ــــــدف إعانــــــة و خدمــــــة شــــــركات الأعمــــــال لمواجهــــــة   
، ففــي بريطانيــا أنشــأة  المخــاطر و الــتخلص مــن القيــود التشــريعية و الضــغوط الــتي يفرضــها الســوق و بيئــة الأعمــال
         البنــــــــوك إدارات أو أقســــــــام لمســــــــاعدة شــــــــركات الأعمــــــــال في مواجهــــــــة المخــــــــاطر الــــــــتي يتســــــــبب فيهــــــــا العمــــــــلاء 
منهــا لتطــوير منتجــات أســواق محــاولات ، حاولــت هــذه الأقســام إيجــاد حلــول لتلــك المشــكلات فكانــت  للشــركات
        تحــــاد  الــــدولي للمهندســــين المــــاليينأنشـــئ الإ 2991الماليــــة، و في عــــام  المـــال فكانــــت هــــذه بدايــــة ظهـــور الهندســــة
  (2).عضو من أنحاء العالم 0002تحاد يضم نحو هذا الإ أصبحو 
يعـود ، تسـاع مجـال العمـل ـا علـى مسـتوى أسـواق أوراق الماليـة العالميـة إب تطـور مفهـوم الهندسـة الماليـة و أمـا أسـبا
  (3):لييإلى التطور الذي شهدته الأسواق العالمية في حد ذاته و يمكن تلخيص ذلك في ما 
ســــتراتيجيات إســــتثمار خاصــــة تثمار بســــبب تن ــــوع و تجــــدد أدوات الإســــســــتراتيجيات الإإتعــــدد و تنــــوع  
  .المشتقات المالية
         د أدى ذلـــــــك إلى زيـــــــادة ســـــــيولة، و قـــــــ ســـــــتثمار المتاحـــــــة في أســـــــواق المـــــــالتعـــــــدد أدوات الإ ســـــــاع وإت 
و إتاحة مزيد من التمويل عن طريق جـذب مسـتثمرين جـدد و تقـديم فـرص جديـدة للبـاحثين عـن  السوق
  .التمويل
العمـــل علـــى و زي ـــادة العائـــد و  تطـــوير أدوات المراجحـــة بـــين الأســـواق بمـــا يعمـــل علـــى تحســـين التكـــاليف 
 .العالمية الأسواقفتاح على نالإ
  
 
                                       
  .5، ، ص0002مركز الراجحي للاستثمار، ديسمبر ، رات في المنهج الإسلامينظصناعة الهندسة المالية، إبراهيم سامي لسويلم،  -1
، مداخلة للملتقى الدولي، الاقتصاد الإسلامي، الواقع و  الهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير المنتجات المالية الإسلاميةمحمد كريم قروف،  -2
  3، ، ص 1102فيفري،  42-32صادية و التسيير و العلوم التجارية، رهانات المستقبل، المركز الجامعي غرداية كلية العلوم الاقت
  .4،، صنفس المرجع السابق -3
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  .أهميتها و ، خصائصها الهندسة المالية الإسلاميةتعريف  : المطلب الثاني
  .تعريف الهندسة المالية الإسلامية و تطورها التاريخي: الفرع الأول
مجموعــة الأنشــطة الــتي تتضــمن التصــميم التطــوير و التنفيــذ : "يمكــن تعريــف الهندســة الماليــة الإســلامية علــى أــا    
    ، إضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل و كل ذلك في إطار توجيهات  لكل من الأدوات المالية المبتكرة
  (1).الشرع الإسلامي
الهندسـة )نـه يتميـز ألتقليديـة المشـار إليـه سـابقا غـير تعريف الهندسة الماليـة امطابق ل أنه الملاحظ من هذا التعريف    
أحكـام الشـريعة عتبار ضرورة توافـق نشـاط الهندسـة الماليـة الإسـلامية و منتجاـا مـع بعين الإ بأخذ( الإسلاميةالمالية 
 (2):ة عناصر هي، بالتالي فإن تعاريف الهندسة المالية الإسلامية تتضمن ثلاثالإسلامية
 .تكار أدوات مالية جديدةإب •
 ا تخفيض التكاليف العمليات الماليةأآليات تمويلية جديدة من شتكار إب •
حلـــول جديـــدة لـــلإدارة التمويليـــة، مثـــل إدارة الســـيولة أو الـــديون أو إعـــداد صـــيغ تمويليـــة تكـــار إب •
 .لمشاريع معينة تتلائم مع الظروف المحيطة بالمشروع
الإبتكــــارات متوافقــــة مــــع أحكــــام الشــــريعة الإســــلامية ، و هــــذا مــــايميز الهندســــة الماليــــة أن تكــــون  •
الإسلامية عن الهندسة المالية التقليدية ، فوجود الضوابط و القواعـد الشـرعية يحـدد اـال الشـرعي 
 .لعمل الهندسة المالية الإسلامية
  التطور التاريخي للهندسة المالية الإسلامية: ثانيا
     بأحكامهــــا الإســــلاميةظهــــرت مــــع ظهــــور الشــــريعة  فإــــا،  الإســــلامتــــاريخ ظهــــور الهندســــة الماليــــة في  أمــــا        
التمـر  )عنـدما أراد أن يبـادل ( ضـي الله عنـهر )لال المـازني بلـ( صلى الله عليه وسـلم)، و قد يكون توجيه النبي  الجليلة
 ﴾شـتري بالـدراهم جنيـاإلا تفعل، بع الجمـع بالـدراهم و ﴿  (:وسلمصلى الله عليه )الجيد بالتمر الرديء ، فقال له 
  (3).قتصادية دون إخلال بالأحكام الشرعيةالإ إشارة إلى أهمية البحث عن حلول تلبي الحاجات
لكـــن الملاحـــظ أن الشـــريعة الإســـلامية لم تـــأت بتفصـــيل هـــذه الحلـــول و إنمـــا جـــاءت بتفصـــيل مـــا لا يحـــل مـــن      
  ن الأصــل في المعــاملات الحــل إلا مــا يعــارض نصــا أو حكمــا شــرعيا أ، و هــذا يتفــق مــع القــول بــ المعــاملات الماليــة
                                       
، مداخلة في الملتقى الدولي، منتجات الهندسة المالية الإسلامية الواقع و التحديات و مناهج التطويرخنيوة محمد أمين، حنان علي موسى،  -1
  3،، ص1102فيفري  42-32الاقتصادية، الاقتصاد الإسلامي الواقع و رهانات المستقبل، المركز الجامعي غرداية، معهد العلوم 
الملتقى الدولي، ، مداخلة في دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمة الاقتصادية و المالية المعاصرةعمر ياسين محمد خضيرات،  -2
  .41ص،، 1102فيفري،  ، 42-32الاقتصاد،  الاقتصاد الإسلامي الواقع و الرهانات المستقبلية ، المركز الجامعي غرداية، معهد
3
  .02،، ص7002، 2، العدد02مي، الد ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز، الاقتصاد الإسلاالهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  - 
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، و حــددت  بتكــار و التجديــد في اــال الحــلال مفتوحــاالإســلامية أبقــت علــى مجــال الإ ن الشــريعةإ، و منــه فــثابتــا
      ســـــــتخدام الهندســــــــة الماليـــــــة في المعــــــــاملات  إو تشــــــــير الدراســـــــات العديــــــــدة إلى ، اـــــــال الحـــــــرام في إطــــــــار محـــــــدد  
إذ ﴿،  الإسـلامية و مـن أمثلتهـا مـا أجـاب بـه الإمـام محمـد بـن حسـين الشـيباني حـين سـئل عـن مخـرج للحالـة التاليـة
يشـتريه  أن لا  شـتراهإن إو خشـي ،  فيـه أربحـكك و منـشـتريه أ أنو  -مـثلا–شـتر هـذا العقـار إقال  شخص لأخر 
        علـــــى، ثم يعرضـــــه  للمخـــــرج أن يشـــــتري العقـــــار مـــــع خيـــــار الشـــــرط لـــــه: ، فقـــــال الإمـــــام الشـــــراء  منـــــه مـــــن طلـــــب
   رغــب صــاحبه أن يــتأرأ: للإمــام الشــيباني، فقيــل (1)ن لم يشــتري منــه العقــار فســخ العقــد  و رد المبيــعإ، فــ صــاحبه
للمخــرج أن يشـتري مــع خيـار الشــرط : يكـون لــه الخيـار مــدة معلومـة؟ فأجــاب الإمـام أنفي  - راءشــمـن طلـب ال -
يفسـخ العقـد في  أن الأخـر سـتطاع هـوإ، فـإن فسـخ صـاحبه العقـد في مـدة الخيـار  كـبر مـن مـدة خيـار صـاحبهألمدة 
  (2).﴾ما تبقى من المدة الزائدة في خيار صاحبه
     الــتي أشــار إليهــا الأمــام الشــيباني، رحمــه الله هــي الهندســة الماليــة بــالمعنى الحــديث للمصــطلح ج ْاِر ن الحلــول المَخــإ    
، بـل و تسـتخدم هـذه الحلـول إلى  هـي حلـول مبتكـرة للمشـاكل الماليـة الـتي كانـت تواجـه الأفـراد خـلال تلـك الفـترةو 
  (3).يومنا هذا
  .خصائص الهندسة المالية الإسلامية: الفرع الثاني
ا أو مــن ــاو تتمتــع الهندســة الماليــة الإســلامية بخصــائص تميزهــا عــن الهندســة الماليــة التقليديــة ســواء مــن حيــث أد    
  :حيث معانيها و مقاصدها الحقيقية غير الصورية و من هذه الخصائص
تنوعـا حقيقيـا و لـيس صـوريا كمـا هـو  الإسـلامية منتجـات الهندسـة الماليـة تـبرتع إذبتكار الحقيقي الإ 
 الإسـلاميةالهندسـة الماليـة  أدواتمـن  أداةكـل   أن، حيـث  الهندسـة الماليـة التقليديـة أدواتالحـال في 
لـق الأمـر بالمخـاطر ، سـواء تع الأخـرى الأدواتلها طبيعة تعاقدية و خصائص تميزهـا عـن غيرهـا مـن 
نطلاقـــا مـــن كـــون الهندســة الماليـــة الإســـلامية تعمـــل علـــى تلبيـــة إ، وذلـــك  التســـعير أو أو الضــمانات
 .قتصاديين في الأسواق و ليس مجرد عقد صوريقية للمتعاملين الإمصالح حقي
 
                                       
1
، مداخلة للملتقى الدولي، الاقتصاد الإسلامي الواقع آليات الهندسة المالية كأداة الإدارة المخاطر لصكوك الإسلاميةحاو بخاري، وليد عايب،  - 
  .2،،ص1102فيفري،-42-32هد الاقتصاد، و رهانات المستقبل المركز الجامعي غرداية، مع
2
، المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أن القرى، مكة المملكة العربية السعودية، الإسلاميمخاطر التمويل حمد بن علي السالوس، أ - 
  .11،، ص5002
3
  .12،، صمرجع سابقعبد الكريم قندور،  - 
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في عمليـات التمويـل بـدلا  الأمـوال سـتخدامإالسـيولة مـن خـلال  إدارة إلى الإسـلاميةة الماليـة ســدف الهند 
المخـاطرة مـن  إدارةالماليـة التقليديـة هـو ، بينمـا هـدف الهندسـة  مخـاطرةقـل أن هـذه العمليـة سـتثمار لأمن الإ
 المضـاربة   ،  ، التحـوط  قـل مخـاطرة كـالتوريقأالـربح السـريع و  إلىمالية جديـدة تـؤدي  أدوات إيجادخلال 
  (1).الخ...و الاستثمار
الماليـة الإســلامية ، و معـنى ذلــك أن تكـون المنتجــات  تخـتص الهندســة الماليـة الإســلامية بالمصـداقية الشــرعية 
الإمكـــان عـــن الخـــلاف الفقهـــي ، و الهـــدف مـــن قـــدر دة يـــو بع ، متوافقـــة مـــع أحكـــام الشـــرعية الإســـلامية
، و تعمــل الصــناعة الماليــة  و إجمــاعتفــاق إالهندســة الماليــة الإســلامية هــو التوصــل إلى حلــول مبتكــرة محــل 
قتصــــــاد لإقتصــــــاد الإســـــلامي يعـــــبر بحـــــق عـــــن مبـــــادئ اإلى تكـــــوين نمـــــوذج للإ هـــــذا اـــــال الإســـــلامية في
 (2).الإسلامي
قتصـادية عــن اليـة الإســلامية زيـادة الكفــاءة الإ، إذن يمكــن لمنتجـات الهندســة الم تحقيـق الكفــاءة الاقتصـادية 
           في المعـــــاملات تخفـــــيض التكـــــاليفســـــتثمارية مـــــن خـــــلال مشـــــاركة المخـــــاطر و ريـــــق توســـــيع الفـــــرص الإط
 (3).تكاليف الحصول على معلومات و عمولات الوساطة و السمسرةو 
                                                                                  الإسلاميةضرورة وجود هندسة مالية : الفرع الثالث
تســـاع إتطـــور المعـــاملات  الماليـــة و مـــع تـــداخل و التعقيـــد الشـــديد خاصـــة بالاز اليـــوم أســـواق الأوراق الماليـــة تمتـــ     
إيجـــاد مكانـــة قويـــة و دائمـــة في  ، و مـــع ظهـــور ســـوق لـــلأوراق الماليـــة الإســـلامية و محاولـــة الـــدولي نطاقهـــا و مجالهـــا 
للســـوق  ةمـــي وجـــود هندســـة ماليـــة إســـلامية كدعان مـــن الضـــرور إ، فـــ قتصـــاد المحلـــي و العـــالمي للـــدول للإســـلاميةالإ
  (4):، و ذلك للأسباب التالية الإسلامية
بكـل   ستثمرحتياجات المإغ و حلول تلبي يص و بالتالي ضرورة إيجاد الإسلاميةنضباط بقواعد الشريعة الإ 
ع بــين لتجمــ الإســلاميةالهندســة الماليــة  تــأتي نــا، و ه الإســلاميةقتصــادية في ظــل قواعــد الشــريعة إكفــاءة 
 .الشرعية للمستثمرين المسلمينقتصادية و الضوابط الكفاءة الإ
                                       
1
العلمية المعاصرة من منظور الاقتصاد ة، مداخلة في الملتقى الدولي المالية الاقتصادية دور الهندسة المالية في علاج الأزمة الماليفريد خميلي،  -
   .41 ،، ص0102عمان، الأردن، ديسمبر  جامعة العلوم الإسلامية العالمية، الإسلامي،
  2 .41،، صمرجع سابقعمر ياسين محمد خضرات،  -
الدولي، الأزمة المالية و الاقتصادية  ، مداخلة في الملتقىدور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات الماليةهناء محمد ظلال الحنيطي، -3
   .8،، ص0102سلامية العالمية، ديسمبر العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمان الأردن، جامعة العلوم الإ
  4 .62،، صمرجع سابقعبد الكريم قندوز،  -
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 أربعــةا كانــت عليــه منــذ لمــ  الأحــوالختلافهــا في كثــير مــن إملات الماليــة في الوقــت الحاضــر و تطــور المعــا 
تجمـع أن المعـاملات الماليـة و القواعـد الإسـلامية  يمنـعلم  ديننا الحنيف، و  الإسلامفي صدر  أوعشر قرن 
     ، إذ تطــــور المعــــاملات المالي ــــة اليــــوم و تزاي ــــد عوامــــل المخــــاطر و عــــدم  التطــــور أو المرون ــــةب ــــين الثب ــــات و 
ضـرورة وجـود هندسـة ماليـة  كلهـا سـاهمت في،   قتصـاديةلأنظمة التمويلية و التبادليـة الإ، و تطور ا اليقين
 .إسلامية لتضبط المعاملات في دائرة الحلال و تقديم الحلول الملائمة
رضــت قــدرا كبــيرا مــن ثالــث هــو وجــود المؤسســات الماليــة الرأسماليــة و نموهــا إلى درجــة كبــيرة فالجانــب ال  
قتصاد الإسـلامي لا تكفـي أن تكـون عمليـة ، فالحلول التي يقدمها الإ قتصاد الإسلاميالتحدي على الإ
، و هنـا  الرأسماليـةقتصـادية تكافئ تلك الـتي تقـدمها الحلـول الإفحسب بل يجب مع ذلك أن تحقق مزايا 
قتصاد الإسـلامي مـن خـلال ضـرورة مواكبـة التطـور و النمـو و منافسـة المؤسسـات يظهر التحدي أمام الإ
الهندســـــة الماليـــــة الإســـــلامية في تطـــــور  ، و لا يكـــــون ذلـــــك إلا مـــــن خـــــلال تفعيـــــل دور الماليـــــة التقليديـــــة
  (1).الإسلاميةالمؤسسات المالية 
  .سة المالية الإسلامية و مناهج تطويرهاتحديات الهند: المطلب الثالث
، كمـا هـو  العمـل ـافي الوقت الحالي جملة من التحديات المفروضـة عليهـا لتطـوير  الإسلاميةتعرف الهندية المالية    
، لـذلك يجـب عليهـا  ة في هـذه الأسـواق الدولـةيـمفروض عليهـا في السـوق العالميـة بسـبب التطـورات العلميـة و العمل
  .مناهج خاصة ا لتطوير الهندسة المالية الإسلاميةإتباع 
  .التحديات التي تواجه الهندسة المالية الإسلامية: الفرع الأول
  (2):نذكر جملة من التحديات كما يلي أنفي هذا السياق يمكن 
هـذه  ، و يجب أن تكـون هلة التي يتطلبها العمل المالي الإسلاميؤ قار إلى الكفاءات و الإطارات المفتالإ ♦
مـل علـى الع، و  تصـادية و شـرعية لتجنـب الوقـوع في المحضـورإقية مالكفاءات متوفرة و ذات قدرات عل
المنتجــات، و ترجــع ضــرورة وجــود هــذا النــوع مــن الكفــاءات إلى خصوصــية الهندســة الماليــة كفــاءة رفــع  
 .و ذلك دف تجنب تحمل مخاطر تشغيلية  في المؤسسات المالية  الإسلامية
حيـث تعـاني ،  هتمـام بمفهـوم الهندسـة الماليـة الإسـلامية في بعـض المؤسسـات الماليـة الإسـلامية غيـاب الإ ♦
في  إسـلاميةعشرة مؤسسـة  ثنيإ لأكبربعض التقارير السنوية  تتثب، فقد أ و التطوير من ضعف الإبداع
 الإسـلاميةاليـة الخليج العربي غياب شبه تام للمخصصـات الماليـة الخاصـة بالبحـث و تطـوير المنتجـات الم
                                       
1
  .51،، صمرجع سابقعمر ياسين محمد خضيرات،  -
  2 .71ص،، مرجع سابقخينوة محمد الأمين، حنان علي موسى،  -
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           علـــــــى عمليـــــــات مـــــــا يزيـــــــد عـــــــن مليـــــــار دولار  ت الـــــــذي أنفقـــــــت فيـــــــه تســـــــعة بنـــــــوك أوروبيـــــــةفي الوقـــــــ
 .التطوير و البحث
، بعــد تحمــل المؤسســة تكــاليف تطــوير  عــدم ضــمان حقــوق الملكيــة لصــاحب فكــرة المنــتج المــالي المطــور ♦
، بعـد ذلـك إذا نجحـت هـذه المؤسسـة  كفاءـاالمنتجات و المخـاطرة في تطبيقهـا للتأكـد مـن سـلامتها و  
عتمــاد هــذه الأداة دون أي مقابــل مــادي لصـــاحب إالمؤسســات الإســلامية بتقــوم بعــض  ، ذه الأداةــ
 .الفكرة الأصلية
خــتلاف في الفتــوى المتعلقــة بالمعــاملات ، إذ يعتــبر الإ ةعيــعف التنســيق بــين الهيئــات الشــرعية و المرجضــ ♦
   مــــن طــــرف هيئــــات الفتــــاوى الإســــلامية و في بعــــض الحــــالات في الدولــــة الواحــــدةالماليــــة بــــين الــــدول 
، لــذلك لابـد مــن توحيــد الــرؤى  تسـاع مجــال العمــل بالمنتجــات الماليـة الإســلاميةإالشـرعية، أمــرا يصــعب 
، لتجنـــب الشـــك و عـــدم اليقـــين  مـــن طـــرف  العمـــل علـــى تقـــارب الفتـــوى الشـــرعية لـــة محاو  و الشـــرعية
 .اليين المسلمينالمتعاملين الم
المــال التقليديــة أكثــر  و أســواق المنافســة و تســويق المنتجــات إذ يلاحــظ أن المؤسســات الماليــة التقليديــة  ♦
، لـذلك علـى  و ذلك راجع إلى تراكم سـنوات الخـبرة و التطـوير ، الدولي  ساعا على المستوىإتتطورا و 
كـــبر في ســـوق ألـــى كســـب مكان ـــة الإســـلامية العمـــل ع الأســـواق المالي ـــة الإســـلامية و المؤسســـات المالي ـــة
  .جل ضمان تسويق منتجاا المالية و تطور أسواقهاأالعالمية من 
، بســبب  الإســلاميةالمزعجــة لمنتجــات الماليــة  الإداريــةالمســائل  أكثــرمــن  هــي واحــدة، و البشــريةالمــوارد  ♦
     الإســـــلامية و التواف ـــــق مـــــع فةير ة مـــــن حي ـــــث المعرف ـــــة الضـــــرورية بالصـــــفقـــــدان الخـــــبرات المدرب ـــــة و المؤهلـــــ
        موظــــف نصــــفهم في الشــــرق الأوســــط ألــــف 052حيــــث يبلــــغ عــــدد هــــذه الخــــبرات حــــوالي ، الشــــريعة 
، حيـث أن  تطـوير الهندسـة الماليـة الإسـلامية، هـذا مـا أعـاق  ة مصـرفية تقليديـةمنهم لهم خلفيـ% 58و
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  تطوير الهندسة المالية الإسلاميةمنهج : الفرع الثاني
، بعـدد  الإسـلامية  على تطوير منتجاا المالية و بالتـالي الهندسـة الماليـة الإسلاميةعمل المؤسسات المالية ت أنكن يم 
المحاكــاة و مــنهج نتــين أساســين همــا مــنح إثعتمــاد علــى منهجــين في الإجمــال يــتم الإ، لكــن  نــاهجالمداخل و مــن المــ
  (1).بتكارالأصالة و الإ
  منهج المحاكاة: أولا
، و هـي عـادة  ذا المـنهج يـتم مقـدما تحديـد الهـدف أو النتيجـة المطلوبـة مـن منـتج الهندسـة الماليـة الإسـلاميةلهـوفق    
، و هـذه الطريقـة ، و بغـض النظـر عـن الحكـم الشـرعي لهـذه المنتجـات  يحققهـا المنـتج التقليـديها الـتي سـالنتيجـة نف
ن كـان إ، و  ـا تتبـع المنهجيـة القائمـة علـى المحاكـاة و التقليـد للمنتجـات الماليـة التقليديـةلأ،  ير الكثـير مـن الجـدلثـت
      تتطلـــــب الكث ـــــير مـــــن الوقـــــت و الجهـــــد في ب ـــــرز مزاياهـــــا الســـــهولة و الســـــرعة في تطـــــور المنتجـــــات، إذ أـــــا لاأمـــــن 
  :البحث و التطوير ، فان سلبياا عديدة منها
 .، و هذا ما يجعل التمويل الإسلامي محل شك وريبة عدم الالتزام بالضوابط الشرعية أو عدم جوازها كليا -
ن إ، فـــ مشـــكلاا و أزماـــا ، و تحـــاول معالجـــة إن المنتجـــات الماليـــة التقليديـــة تناســـب الصـــناعة الماليـــة التقليديـــة -
نصـهار الصـناعة الماليـة الإسـلامية إ، و هـذا قـد يـؤدي ب سـتلزم التعـرض لـنفس المشـكلاتيمحاكاة مثل هذه الأدوات 
 .قتصاديةزمات الإفي الأفي التقليدية و الحكم عليها بأحكام الصناعة المالية التقليدية الفاشلة و المتسببة 
نتجـات القائمـة عـن فلسـفة و رؤى و الم الأدواتمنتجات الهندسة المالية التقليدية جزء من منظومة متكاملة مـن  -
       في هــــــذه صــــــناعة الماليــــــة الإســــــلامية لمحاكــــــاة ســــــائر الأدواتال يجــــــر الأدوات إحــــــدى، و محاولــــــة تقليــــــد  وحــــــدةم
 .شخصيتها و مميزاا الإسلاميةالمنظومة و مكوناا، و هو ما يفقد الهندسة المالية 
  ر و الابتكا الأصالةمنهج : ثانيا
تطـوير المنتجـات الماليـة  إلى بالأسـاسو يهـدف هـذا المـنهج  الإسـلاميةهو المنهج الثاني في تطوير الهندسة المالية      
، شـرط  المناسـبة لهـاحتياجات الفعلية للعملاء و العمل علـى تصـميم المنتجـات الإ عن من خلال البحث الإسلامية
، أي إيجــاد هندســة ماليــة إســلامية و هــذا مــن خــلال  أن تكــون متوافقــة مــع مبــادئ و أحكــام الشــرعية الإســلامية
، و ذلـك لضـمان  حتياجات العملاء و العمل على تطـوير الأسـاليب التقنيـة و الفنيـة اللازمـة لهـاالمستمرة لإالدراسة 
 و الـتي اعة الهندسـة الماليـة الإسـلاميةصـن، كمـا يتطلـب وضـع أسـس واضـحة لب قتصادية للمنتجات الماليـةالكفاءة الإ
لكـن الكلفـة )،  تكـون مسـتقلة عـن الهندسـة الماليـة التقليديـة ، و هـذا المـنهج هـو الأكثـر كلفـة مـن التقليـد و المحاكـاة
                                       
، متداولة للملتقى الدولي، الأزمة المالية الراهنة و الأزمة المالية و استراتيجيات تطوير المنتجات المالي الإسلاميةمداني احمد، قندوز عبد الكريم،  -1
  .31، ، ص0102نموذجا، المركز الجامعي خميس مليانة، عي الدفلة، البدائل المالية المصرفية النموذج المصرفي في الإسلامي 
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        ثــــر جــــدوى و فعاليــــة في المقابــــل هــــو الأك( العاليــــة تكــــون في بدايــــة التطــــوير و العمــــل بــــالمنتج ثم تخفــــض فيمــــا بعــــد
 ، كمـــا يســـمح لهـــا  إنتاجيـــة  و مـــن جهـــة ثانيـــة فـــان هـــذا المـــنهج يحـــافظ علـــى أصـــالة المؤسســـات الماليـــة الإســـلاميةو 























                                       
  .61،، صمرجع سابقمحمد كريم قروف،  -1
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  خلاصة ال
سوق الأوراق المالية الإسلامية من حيث مقومات قيامها، والية عملها وكذلك ل لالفصبعد تطرقنا في هذا     
فها الفقهي للعمليات التي تتم في سوق الأوراق المالية الإسلامية وكذلك الهندسة المالية الإسلامية، يمكننا أن يتكي
  :نستخلص ما يلي
لمالية التي ترتبط قيمتها بحركة الأموال في سوق الأوراق المالية الإسلامية هي أسواق لتبادل الثروات ا 
المستقبل، وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية وتعتمد على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، وإنشائهالم 
 .لمعاصرةيكن إلا منذ وقت قصير جدا مقارنة بالأسواق ا
خلاقية المنهي عنها شرعا لية الإسلامية هو المعاملات اللأن الدافع وراء خلق أسواق للأوراق الماإ 
مثل الربا، البيوع الصورية الإحتكار إتفاقيات التلاعب في الأسعار والأسواق  عاصرةفي أسواق الم
 .العامة
د هذه الأخيرة بجملة من ي، هو تقي الإسلامية و عاصرةالمالفرق الجوهري بين سوق الأوراق المالية   
 لتبعدها عن الشبهاتالضوابط الشرعية التي تضبط معاملاا وكذلك 
 عاصرةالمالقوانين والتنظيمات الضابطة للعمل في السوق  نفستعرف سوق الأوراق المالية الإسلامية  
مثل هيئة الرقابة القانونية والسماسرة والتسعير والأوامر في السوق إلا أا ترفض المضاربة بالمفهوم 
الإقتصادي المعاصر، وتزيد عن كل ذلك يئة الرقابة الشرعية التي لها أهمية كبيرة في تحديد 
 .الية الإسلاميةتداولها والتعامل ا في سوق الأوراق الم عاملات والأوراق المالية الجائزالم
يمنع إستعمال أسلوب البيع على المكشوف وأسلوب الشراء بجزء من الثمن أو الشراء بالهامش، وإنما  
تسمح فقط سوق الأوراق المالية الإسلامية بأداء المعاملات العاجلة بكامل الثمن، كما أن السوق 
ة التي تتم في سوق الأوراق المالية وبالطريقها يعنو الإسلامية لا يمكن أن تتم فيها العمليات الآجلة ب
 .عاصرةالم
بتعريف خاص ا وإنما هي مثلها مثل الهندسة المالية الوضعية  لهندسة المالية الإسلامية لا تحظىن اإ 
 .باختلاف مهم هو أن منتجاا يجب أن تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية
أسواق الأوراق المالية الإسلامية نظرا لإحتدام المنافسة بين ن وجود هندسة مالية في من الأهمية بما كا 
أسواق الأوراق المالية  تكتفي، فمن غير المنطقي أن  عاصرةالم أسواق الأوراق المالية الإسلامية و
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الإسلامية بالأدوات التقليدية وتضيع الفرص الإستثمارية الأخرى على المستثمر المسلم أو المستثمر 
 .ميةفي السوق الإسلا
 عاصرةالميمكن تطوير الهندسة المالية الإسلامية من خلال منهج المحاكاة مع أسواق الأوراق المالية  
والتكيف الفقهي لأدواا، أو من خلال منهج الأصالة والإبتكار من خلال إيجاد أدوات مستقلة 
 .عاصرةالمعلى ما هو موجود في سوق 
  
 الرابعأدواتالإستثمارligaيالفصل







للمستثمرين، ويكون  وفرهاتن أساس نجاح سوق الأوراق المالية الإسلامية يتمثل في تنوع فرص الإستثمار التي إ    
المالية الإسلامية، لذلك يجب هذا التنوع في فرص الإستثمار من خلال تنوع أدوات الإستثمار في سوق الأوراق 
أن تكون لسوق الأوراق المالية الإسلامية أدوات إستثمار خاص به، فهي تختلف عن تلك الموجودة في سوق 
ن في مدى توافقها مع ضوابط الشريعة الإسلامية مثل مكوهري يالأوراق المالية المعاصرة، وأساس الإختلاف الج
في المالية الأخرى غير مقبولة أنشطة إقتصادية جائزة شرعا، وبعض الأوراق الأسهم العادية ولكن تكون صادرة عن 
  .وعقود المبادلة مثل العقود المستقبلة المشتقة سوق الأوراق المالية الإسلامية مثل السندات وبعض الأوراق المالية
لذلك فأن تداولها في سوق الأوراق المالية الإسلامية غير مقبول شرعا، ومن ذلك نجد ما يسمى بالتكيف     
ن أمكن ذلك، وإلا لابد من توفير بديل لهذه الأدوات مثل الصكوك الإسلامية إالفقهي لبعض الأدوات المالية 
  .مية أو كيفتها على نظيرا الوضعيةت المالية الإسلامية التي جاءت ا الهندسة المالية الإسلاشتقاوالم
الأسهم في سوق الأوراق و   الإسـتـثمار من الـمنظور الإسـلامي ومما سبق يمكننا التطرق في هذا الفصل إلى    
       ية للسندات في سوق الأوراق الماليةعر شالفقهي، بالإضافة إلى البدائل الفها يالمالية الإسلامية وتكي
  .قات المالية الإسلاميةالإسلامية، المشت
  الإسـتـثمار من الـمنظور الإسـلامي:  ولالـمبحث الأ
  الأسهم في سوق الأوراق المالية الإسلامية : الثاني المبحث
  سوق الأوراق المالية الإسلامية البدائل الشرعية للسندات في: الـثالـثالمبحث 












  الإسـتـثمار من الـمنظور الإسـلامي :  ولالـمبحث الأ
الإستثمار في الإقتصاد الإسلامي ينطلق من مبدأ أن المال هو مال الله ، والإنسان هو المستخلف في الأرض       
أودعه الله عند هذا الإنسان ، والذي يعتبر رشيدا غير سفيه ولا يحق له أن لإعمارها وكذا لإنماء وإثمار المال الذي 
يهدر مال الله الذي إستخلفه فيه ، لذلك فإن للإستثمار أهمية إقتصادية في الإقتصاد الإسلامي من أجل تحقيق 
ر في الإقتصاد منافع تعود على الفرد واتمع الإسلامي عامة ، وفي مبحثنا هذا سوف نعالج موضوع الإستثما
     و ضوابطه بالإضافة إلى دوافع الإستثمار في الإسلام،من حيث ماهية الإستثمار من المنظور الإسلامي  الإسلامي
  مـاهـية الإستثمار من وجـهة نظـر الإقـتصاد الإسـلامي: الـمطـلب الأول 
اللغوي، فالفقهاء لم يستعملوا لفظ المعنى الإصطلاحي والفقهي للإستثمار عند الفقهاء لا يخرج عن معناه     
ويقصدون به تكثير المال وتنميته بسائر الطرق المشروعة وأكثر ما  لتثميرالإستثمار ، لكنهم يستعملون لفظ ا
  .اء نميستعمله الفقهاء في هذا اال كلمة التنمية والإستنماء وهو طلب ال
    يفهم ذلك من حديثهم عن بعض وجوه الإستثمار  ذكر  الإستثمار بصفة مباشرة ولكن كانيوعليه لم يكن    
وهو كل ما قصد فيه ) : ومن شواهد ذلك ما ذكره الغزالي في تعريف المال الذي تجب فـيه زكاة التجارة بـقوله
لفظ الإستنماء  ائعصنبدائع الأيضا ذكر الكاساني في كتابه  ، (الإتجار عند إكتساب الملك فيه بمعاوضة محضة 
وللمضارب أن يسافـر بالمال ، لأن المقصود من هذا العقد إستنماء المال ، هذا ) :فقال ه لعقد المضاربة عند تعريف
  ...( .المقصود بالسفر أوفر 
: الإستثمار في باب القراض حيث قالللدلالة على معنى  التنمية كما ذكر الدردير في كتابة الشرح الصغير لفظ   
القراض جـائز ، لأن الضرورة دعت إليه ، لحاجة الناس إلى التصرف في أموالهم ، وليس كل أحد يقدر على ) 
  .(1)( التنمية بنفسه 
وإن تباينت الفقهية أما فقهاء الإقتصاد الإسلامي في العصر الحالي قدموا بمجموعة من التعاريف الإقتصادية     
  .  ب في المعنى الإقتصادي والشرعي الواسع الموحدة ومن هذه التعاريف فيما بينها إلا أا في مجملها تص
دف تكثيرها وتنميتها والحصول على بذل في الموارد المالية والقدرات البشرية يهو الجهد الواعي والرشيد "
 (2) "منافعها وثمارها
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الطاقة الإنتاجية للمشروع أو اتمع سواء عملية يتم من خلالها تنمية رصيد رأس المال أو "كما يعرف بأنه      
إستغلال المتاح منها إستغلالا أمثل أو بتكوين السلع الإنتاجية الجديدة والتي  بالكشف عن الثروات الطبيعية  و
 ( 1)"تساهم في إشباع الحاجات بطرق مباشرة أو غير مباشرة
لم أو الجماعة بتوظيف ماله الزائد عن حاجاته الضرورية قيام الفرد المس"الإستثمار في المنظور الفقهي يراد به      
بشكل مباشر أو غير مباشر في نشاط إقتصادي لا يتعارض مع مبادئ الشرع ومقاصده العامة ، وذلك بغية 
الحصول على عائد  منه يستعين به ذلك الفرد المستثمر أو الجماعة المستثمرة على القيام بمهمة الخلافة الله وعمارة 
 .(2) "الأرض
تنمية المال بشرط مراعاة الأحكام الشرعية عند إستثماره  "كما عرف الإستثمار من منظور الإسلامي بأنه     
فهو طلب ثمرة المال ونمائه في أي قطاع من القطاعات الإنتاجية سواء كان ذلك في التجارة أو الصناعة أو غيرها 
مع تعريف الإستثمار بأنه إضافة على الناتج القومي في إطار  من الأنشطة الإقتصادية المختلفة ، وهو ما يتوافق
  .  (3) "أحكام الشريعة
تثمار في الإسلام لا يخرج عن من منظور الفقه الإسلامي نلاحظ أن الإس من التعاريف السابقة للإستثمار    
  (4): إثـنين هـما أمرين 
أن الإستثمار في الشريعة الإسلامية يتعلق بالمفهوم العام للإستثمار لأنه يشمل جميع النشاطات التي  :أولهما 
  .  دف الحصول على منفعة مستقبلية تنطوي على عمليات إنفاق الأموال 
ة وهذا عمليات الإستثمار بأا إسلامية هو إلتزامها بحدود الشريعة الإسلامي أن الشرط المهم لوصف: ثانيهما 
ك إستثمار إسلامي ذو صفات خاصة وإنما هناك إستثمار متطابق مع الشريعة يقودنا إلى القول بأنه ليس هنا
  .الإسلامية 
الضوابط  الحدود و له ، بل أن تكون منسجمة مع ظم في تومنه فإن المهم لعملية الإستثمار ليس الإسم ت     
والأحكام المقررة في نصوص الشريعة والقطعية من القران والسنة النبوية ، وما نشأ عنها من قواعد فقهية 
         ستثمارية ملتزمة بالحدودو التصرفات و العمليات الإللمعاملات الشرعية ، فطالما كانت المعاملات 
 . الشرعية ، فهذا يكفي لنتعتها بالإستثمار الإسلامي
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  يدوافـع الإسـتـثمار في الإقـتـصاد الإسلامـ:  نيمطلب الثاال
تختلف دوافع أو مقاصد الإستثمار في الإقتصاد الإسلامي عن الإقتصاد الوضعي أو ما يمكن أن نسميه      
   ، فهذا الأخير بالنسبة له فإن الهدف الأول هو تحقيق أكبر عائد من الإستثمار و بأقل  الإقتصاد الرأسمالي
، فإن الإقتصاد سابقا  اطرة، أما إذا نظرنا إلى الإقتصاد الإشتراكي الذي كان هو المنافس للإقتصاد الرأسماليمخ
، لكن نجد أن  الإشتراكي كان يهدف من خلال عملة الإسثمار إلى إشباع حاجات اتمع بالدرجة الأولى
      حيث يهدف إلى خلق منفعة عامة الإقتصاد الإسلامي يأخذ الموضع الوسط بين النقطتين السابقتين 
، و بذلك فهو يحافظ على حق الملكية الفردية في  للمجتمع و الحق في تحقيق الربح و إنماء المال و تنمية اقتصاد
إنطلاقا مما سبق يمكن أن نذكر الدوافع أو المقاصد التالية من الإستثمار في الإقتصاد  و، إطار المنفعة الإجتماعية
  (1)يالإسلام
  مـقـصد الحـفاظ عـلى الـمال وتـنميته : الفرع الأول 
الإقتصادي للمجتمع  الإستقرار الإجتماعي و إن تحقيق التنمية الإقتصادية التي تضمن الرفاهية الشاملة و    
 يتوقف بالدرجة الأولى على مدى محافظة أفراد تلك اتمعات على تنمية ثرواا وإستغلال مواردها الطبيعية عبر
وسائل معينة ، لذلك فإن مقصد الحفاظ على المال وتنميته وزيادته هو من مقاصد الشريعة المهمة التي لابد على 
المستثمر المسلم أن يهتم به أيضا ، وذلك من خلال إستثمار المال الزائد والذي إئتمنه عليه الله عز وجل ، وتحقيقا 
لحفاظ على هذا المقصد ، ومن هذه لعة من التدابير الكفيلة لهذا المقصد ، فإن الشرع إعتنى بوضع جملة متنو 
التدابير إعتبار الإستثمار في حد ذاته واجبا شرعيا يأجر المكلف به ويعاقب على تركه بدون عذر ، وكذلك من 
 كريمالتدابير الأخرى تحريم الإكتناز الذي هو حبس المال وتعطيله دون إستثماره وهذا التحريم مذكور في القرآن ال
 ùs 7t ³eÅ ÷ δèΝ #$ !« ™y6Î‹≅È ûÎ’ ƒãΖÏ )àθΞt κp$ ρuωŸ ρu #$ 9ø ÏÒāπs #$!%© δy =| ƒt3õ∴É ”ãρχš ρu #$!© %Ïš﴿بصريح الآية ، إذ قال عز وجل 
  . (2)﴾ &r9Ï ŠΟ5 /Îèy ‹x#>A
كما حارب الدين الحنيف بعض الأعمال والتصرفات الأخرى المخالفة للدين مثل تحريم التعامل بالربا     
وغيرها من المعاملات غير الأخلاقية وغير الشرعية ، التي والنجش والإحتكار وأنواع أخرى من البيوع الغرر 
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تحقيق النفع لا  ا تعطل عن الإستثمار ومنهم أا تزيد في نماء المال وإكثاره ، إلا أ إعتقاداإعتمدها الناس 
  .للمجتمع مثل الربا الذي يتسبب في زيادة تكاليف الإستثمار وبالتالي زيادة البطالة والتضخم في اتمع 
  الحفاظ على ديمومة تداول المال: الفرع الثاني 
حتمية لتحقق الدافع الأول إذ أن تنمية المال وزيادته بالوسائل  نتيجة الدافع هو مكمل أو هذا في حقيقة الأمر    
الربا ، في حد ذاته تحقيق للدافع الثاني حيث إذا تحققت الدافع  المذكورة سابقا ، من تحريم الإكتناز و الإحتكار و
  .الأول ساعد ذلك على تداول المال وتقلبه بين أفراد اتمع 
تمع تتفشى فيه ظاهرة الإحتكار و الإكتناز ، فإن ذلك يؤدي إلى إصابة اتمع وما يلاحظ أنه إذا كان ا   
بالطبقية مما يؤدي إلى شيوع الجرائم وعدم الإستقرار في اتمعات ، وفي المقابل قدم الشرع الحكيم مجموعة من 
 #$ 9Á¢ =nθ4 οn ρu&r %Ï Šϑßθ#( ﴿ :زكاة حيث قال تعالىإيجاب ال: الأوامر من شأا العمل على تحقيق هذا المقصد ومنها 
إن الأمر بأداء الزكاة في حقيقته قصد منه تحقيق ( 1) ﴾ ∪∉∈∩ ?è öqx Ηçθβt 9sèy =‾ 6à Νö #$9§™ßθΑt ρu&rÛÏ ‹èãθ#( #$9“¨ .xθ4 οn ρu u#?èθ#(
في أيدي الأغنياء ، ولن تصل إلى الفقراء ، إضافة  ، إذ لولا الزكاة لبقيت كل الأموالمقصد ديمومة تداول المال 
إلى الزكاة حدد الله عز وجل نظام الميراث في الشريعة الإسلامية ، والقصد من تأسيسه هو تحقيق المقصد العام 
ا وجدوا ، وبالتالي فإن اليد المذكور ، لأن المال يتم تداوله بسبب توزيع الميراث على أكبر عدد من الناس إذ
  (2)ة لابد أن تقوم بالإستثمار ثم التوريث لمن بعده مرة أخرى يددالج
 تحقيق الرفاهية الشاملة للفرد والمجتمع : الفرع الثالث 
وج بالمال من عالم الإكتناز الضيق ومن عالم إذا كان مقصد الحفاظ على إستدامة المال وتنميته وزيادته والخر      
التثمير ، وإن كان المقصد الثاني  و المبدد إلى عالم الإستنماء والزيادة تيرلتقا التبذير المدمر و المقيت والإسراف 
يهدف إلى إستمرار عملة تداول المال من يد إلى أخرى للتأكد من عدم إنحصاره في أيدي فئة قليلة من أفراد 
اتمع إلى التداول من فئات كثيرة من أفراد اتمع ، فإن تحقيق المقصد الأولى والثاني هو من أجل تحقيق غاية 
ـبر تإذ تـععظم من أفراد اتمع الإسلامي ، اتمع هو إزالة الفقر والفاقة من السواد الأ شمل فيأأسمى وأكبر و 
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اتمع هو المقصد الأساس للإستثمار من المنظـور الإسلامي فمهمة الإستثمار لا تتوقف  و الرفاهية الشاملة للفرد
  . (1)ة والرقي للفرد واتمع عند تنمية المال وتداوله فحسب ، وإنما تتجاوزه إلى تحقيق الرفاهي
إن تحقيق هذا المقصد من الإستثمار ، يتوقف على مدى مراعاة المستثمر المسلم عند إستثماره لجملة من       
المبادئ الإقتصادية ، كمراعاة مبدأ حسن التخطيط ، ومبدأ المفاضلة بين أساليب الإستثمار المتاحة ، ومبدأ 
مار في الحاجات على الكماليات ، وكذلك على المستثمر أن يلتزم بجملة من الضوابط المفاضلة بين مجالات الإستث
الإستخلاف  الإقتصادية في عملية الإستثمار لكي يكون إستثماره أداة لعمارة الأرض و شرعية وو الالأخلاقية 
  .فيها ، والذي هو الهدف الرباني الذي خلق الإنسان من أجله 
 ضوابط الإستثمار في الإقتصاد الإسلامي :  ثالثالمطلب ال
للإسـتـثمار الإسلامي مجموعة من الضوابط التي جاءت ا الشريعة الإسلامية السمحة ، لتكون بذلك       
إسـتثمارام ، ومن هذه الضوابط  الإطار العام الذي يجب أن يلتزم به المسلمون من أهل الإقـتصاد في معاملام و
  (2): ما يلي 
  الـضوابط العـقـائديـة : الـفرع الأول 
وتـشير الضوابـط الـعـقائدية إلى مـجموعة من المبادئ والقواعـد الثابتة النابعة من العـقيدة والدين والموجهة       
 .للتصرفات المالية للمستثمر المسلم 
   الإدراك والإقـتناع بأن المـال مـال الله وأن ملكـيته لـه عـز وجـل: أولا 
 ρu #$ {F ‘öÚÇ #$ 9 ¡ ϑy ≈θu≡NÏ Βã =ùÛ ρu !¬﴿: وفي هـذا الصدد يمكن الإسـتدلال بالآية التي يقول فيها المولى عز وجل     
حيث أن الله عز وجل هو المالك الحقيقي لكل شيء وبما في ذلك المال كما صرحت ،  (3) ﴾ †sƒø =è,ß 4 /t ÷ Ζuγß ϑy$ ρu Βt$
وهي أكثر تصريحا على (4)  ﴾ 4 u#?s 83ä Νö #$!© %Ï “ü #$ !« Β$¨ΑÉ ΒiÏ ρu u#?èθδè Ν﴿ :بذلك آية أخرى حيث يقول الله تعالى
إنتهاءا ، كما أن الله تعالى هو صاحب المال فإن له الحق عز وجل أن يقيد ويضبط أوجه  أن المال الله إبتداءا و
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يلتزم ذه التوجيهات  صرف وإنفاق هذا المال ووسائل إستثماره ، ومن يستخلف في هذا المال يجب عليه أن 
  .شترط عليه وبينه له وفق ما إ كالوكيل الذي لا يحق له التصرف فيما وكل فيه إلا بإذن موكله و
كما أن المستخلف في المال أو المالك الثاني بعد الله عز وجل عليه أن يستحضر الأمور الآتية عند تصرفه في      
  .(1)المال 
فه فيه كتصرف إعتبار أن تصر  غير أصلية على المال الذي بيده ، وإعتقاد المستثمر بأن يده عارضة  
  .لك غيره مالوكيل في 
  .إيمان المستثمر بأن هذه الوكالة أو الإستخلاف في المال مؤقت لا يدوم  ضرورة الإعتقاد و 
  . بما أن المستثمر بمثابة الوكيل في المال فعليه أن يتصرف فيه بأمر وضبط الموكل وهو الله عز وجل 
  رضاه من وراء الإسـتثمار إبـتـغاء وجـه الله و: ثانيا 
ق على أعمال المسلم وتصرفاته ، وهذا المبدأ هو الذي يميز المسلم عن غيره قال الله عز ينطبوهذا المبدأ عام     
، وهو الذي يوجه سلوك المسلم (2) ﴾∪⊄∉⊇∩ #$ 9øèy ≈>s ΗÏt ‘u >bÉ !¬ ρu Βt ϑy$AÎ† ρuΧxtø ‹u$“y ρu Σè¡Ý5Å ’ ¹|ξŸ AÎ ’ )Îβ¨ %è ≅ö ﴿:وجل 
، بل إن أولى وجوه الأعمال التي ( المالي)وجوه الإستثمار والإبتعاد عما يغضب الله حتى في  سير في طريق الخيرلل
            يجب أن تنضبط ذا الضابط هو إستثمار المال لأهميته وحساسية ، ولكي لا يتحول معبودا من دون
 #$!$¤ #‘u #$ !ª u #?t 9š ùÏ ‹ϑy$! ρu#$ /ö Gt#Æ ﴿ :ه ، لذلك يقول الله عز وجلمسان ومبلغ علالله ، ويصبح كل هم الإن
 ûÎ ’ #$ 9ø x¡|$Šy ?s7ö#Æ ρuωŸ ( )Î 9s ‹øš #$!ª &rmô¡|z 2Ÿ ϑy$! ρu&rmô¡Å ( #$ 9‰‘Ρ÷ ‹u$ ΒÏ∅š ΡtÁÅ Š7t 7y ?sΨ[š ρuωŸ ( #$ ψF zÅ tοn
فهذه الآية القرآنية توجه الإنسان إلى ضرورة أن يكون مبتغاه ( 3) ﴾ ∪∠∠∩ #$ 9ø ϑßø¡Å ‰Ït †ä tÏ= ωŸ #$!© )Îβ¨ ( #$ {F ‘öÚÇ
  .(4)إستخلفه عليه مرضاة الله  فيما آتاه الله من المال و
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  الضوابـط والـقيم الأخـلاقـية: الـفرع الـثاني 
ومنه هذه الضوابط والقيم الأخلاقية الصدق والأمانة والوفاء بالعهد وغير ذلك من الأخلاق ذات  
العلاقة ، والأخلاق في الإسلام لها مكانة عظيمة وحثت النصوص القرآن الكريم والسنة المشرفة على 
 .ذلك كثيرا
لحديث الرسول الكريم صلى الله عليه  (1)فالمسلم أمين في مجال الكسب وأمين في معاملاته من الآخرين  
فهذا يؤكد على إعتباره الأمانة  (2)  ﴾التاجر الصدوق الأمين مع النبيين والصدقيين والشهداء﴿وسلم 
والصدق ضابطا أساسيا من ضوابط الإستثمار المالي ، وعليه ضرورة تجنب المستثمر الكذب والخيانة في 
 .وف ر ثمارام مهما كان الإغراءات والظإست
كما أن من أسباب نجاح المستثمر على صعيد الأفراد أو الجماعات هو الوفاء والإلتزام بالإتفاقيات  
 .المبرمة ، في كل جوانب الإستثمار سواء مواعيد الإستلام أو التسليم أو في مواعيد الدفع والتسديد 
وتيسير المعاملات وسرعة دوران  بالإضافة إلى المسامحة في المعاملات والتي من فوائدها سهولة التعامل  
رحم الله عبدا سمحا إذا باع ، وسمحا إذا  ﴿ونجاح الإستثمارات ففي الحديث الشريف  (3)رأس المال 
 .﴾إشترى ، وسمحا إذا قضى ، سمحا إذا إقتضى 
كما أن المستثمر المسلم عليه أن يجتنب الضرر والضرار في المعاملات ، أي لا يعمد على إلحاق الضرر  
أو الأذى بالناس ونشر الفساد وقد ى الرسول صلى الله عليه وسلم ، حيث أن رسول الله عليه الصلاة 
لتحقيق  الضرر مقيد بمنععيار كل حق في الإسلام ووفقا لهذا الم ﴾أن لا ضرر ولا ضرار ﴿والسلام قضى 
  المصلحة للأفراد والنشاط الإنساني يجب أن يتسم بالمنفعة المتبادلة 
  الضوابط الإقـتصادية للإستثمار في الإقتصاد الإسـلامـي : الفرع الثالث 
لتطرق للضوابط الإقتصادية ، لأن لإكتمال مجموع ضوابط الإستثمار في الإقتصاد الإسلامي ، لابد من ا    
ستثمر المسلم لا يكتفي بالتقيد بالضوابط العقائدية والأخلاقية ، فالمستثمر المسلم يجب أن يعمل لآخرته وتحقيق الم
النفع للمجتمع ولا ينسى حظه من الحياة الدنيا ، وذلك من خلال إلتزاماته ببعض الضوابط الإقتصادية التي تحقق 
  :اصة والعامة و من هذه الضوابط ما يلي النجاح والنمو وزيادة المنفعة الخ لإستثماره له و
1
.662 ،، ص مرجع سابقشقيري نوري موسى ، صالح طاهر الزرقان ،  -
2
.2871/2، صحيح الترغيب والترهيب ،  0311،  باب البيوعأخرجه الترميذي ،  -
3





  الإلـتـزام بـمبدأ حـسن الـتخطيط عـند الإسـتـثـمار : أولا 
الإجتماعية ، وذلك خلال  يراد بالتخطيط عند كثير من علماء الإقتصاد إعداد خطط للتنمية الإقتصادية و   
وعة القرارات التي يتخذها المخطط خلال فترة  في الواقع أا مجمالخطة تعني فترة زمنية طبقا لأهداف معينة ، و
ا يحسن المستثمر التخطيط قبل إستثمار أمواله م زمنية معينة بغية تحقيق أهداف محددة خلال فترة معينة ، وبقدر
  .بقدر ما يكون العائد أكبر 
ل الإستعانة بسائر ثمر الإستفادة من العوامل الإستراتيجية الموجودة في عصوره وبيئته ، مثتلذلك على المس   
ا كان سببا في بمالدراسات الإستثمارية المتاحة فيأخذ منها ما لا يتعارض مع مبادئ الشريعة الإسلامية ، وينتفع 
تحقيق الأرباح مستعينا بذلك على تحقيق مبدأ الإستخلاف في الأرض ، ومبدأ عمارة الأرض ، وتحقيق الرفاهية 
د في الإسلام أن يستنكف المستثمر عن الإستفادة بإسترتيجيات الإستثمارية الشاملة للمجتمع ، إنه ليس من الوار 
، والهدف من الإستثمار هو التنمية والنماء الخاص والعام (1)سواء أكانت من أفكار المسلمين أو من أفكار غيرهم 
  .للمجتمع 
  الإلتزام بمبدأ حسن ترتيب أولويات الإستثمار : ثانيا 
المتنوعة في عصره ، بحيث يراعي  الإستثماراتعلى المستثمر المسلم أن يلتزم بمبدأ المفاضلة بين مجالات وأنواع       
عند الإستثمار الفرق في الضروريات والحاجات والتحسينات ، كما ذكرنا سابقا ، لهذا لا يستطيع المستثمر المسلم 
ن يستثمر ماله في ما لا ينفع اتمع أو ما لا يحتاجه اتمع الساعي لتحقيق مقاصد الشريعة أو دوافع الإستثمار أ
بشكل ضروري والمقصود بالضروريات هي التي تقوم عليها مجموعة معينة من السلع والخـدمات الضرورية والتي 
  .(2)(الدين ، النفس ، العقل ، النسل ، المال : )تضمن حـفظ الكليات الخمسة والتي هي 
، وتفحص ما يمكن أن  يه الإستثمارة الإسلامية توجهه المستثمر للقيام بدراسة جدوى عملكما أن الشريع     
ضيع جهود المستثمر هدرا ، وحتى تحقق الإستثمارات في بلاد تيترتب عليه من نتائج إيجابية أو سلبية حتى لا 
بوابا متعددة للإستثمار خاصة المسلمين المصالح المتوقع منها للفرد واتمع ، ولأجل ذلك لقد فتحت الشريعة أ
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لذلك على المستثمر المسلم ،  (1)عون الإتجار بأنفسهم أول ليس لديهم الخبرات الكافية يأولئك الذين لا يستط
  (2): القيام بعملة المفاضلة بين الإستثمارات من حيث الزمن والعائد والمخاطرة كما يلي 
      إن جمهور العلماء القدامى قد أجازو الزيادة في الثمن وقالوا إن للزمن حصة في  :المفاضلة الزمنية  -أ
  .الثمن ، كما هو جائز اليوم البيع بالتقسيط 
إذا كان ثمة إستثماران متساويان في كل شيء إلا أن الربح في أحدهما :  المفاضلة بين العائد والمخاطرة - ب
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  الأسهم في سوق الأوراق المالية الإسلامية : ثانيالمبحث ال
، و لعل من أهم و أكثر  يتداول في سوق الأوراق المالية المعاصرة اليوم عددا و نوعا كبيرا من الأوراق المالية    
لابد من توفر أدوات ، و في الإطار سوق الأوراق المالية الإسلامية  الأوراق المستخدمة في السوق هي الأسهم
نشطتها مع مبادئ ، التي يعتبر معيار قياس موافقة أ ستثمار تتوافق مع مبادئ سوق الأوراق المالية الإسلاميةللإ
، لذلك سوق تعالج  قتصاد ككلة أو غرر أو ضرر للمتعاملين و للإشتمالها على حرام أو جهالإالإسلام هو عدم 
ستفادة منها في سوق لها كأداة استثمارية يمكن الإلقبو في هذا المبحث إمكانية توفر الشروط الشرعية في الأسهم 
، ثم حكم  من شركات المساهمة سلامو موقف الإ دارهاـإصم ـ، حك لالـن خـك مذلالأوراق المالية الإسلامية و 
  .المعمول ا في السوق المعاصرة الأسهم أنواع ف الفقهي  لكل نوع منيتداولها و التكي
  الإسلاميحكم شركات المساهمة في الاقتصاد : الأولالمطلب 
جل تمويل أو أ، أو قيام هذه الأخيرة بإصدار أسهم من  إن إصدار الأسهم يعتبر أساسا إنشاء لشركة المساهمة   
  في سوق الأوراق المالية التي لها حق إصدار الأسهم، على غرار كل المؤسسات المدرجة  إقامة المشروعات الضخمة
قتصاد الإسلامي و شركة  المساهمة يجب النظر في طبيعة الشركة في الإو منه قبل التطرق إلى حكم إصدار الأسهم 
  .بوجه خاص و حكمها الشرعي
  الشركة في الاقتصاد الإسلامي: الفرع الأول
، أم النوع الأول ينقسم إلى  شركة الأملاك و شركة العقود: نوعان هماالشركة في الفقه الإسلامي تنقسم إلى    
: شركة العقود فهي أما، و  ، و نوع يثبت بغير فعلهما كالميراث لهما كالهبةنوع يثبت بفعل الشريكين   نوعان هما،
يكون المال من  أنأو ،  ، يسهم المتعاقدان بالمال و الجهد معا ربحالقصد بفي عمل تجاري  أكثر أوثنين إعقد بين 
، على أن يكون الربح بينهما حسب ما يتضمنه العقد أو  (الإسلاممثل المضاربة في ) الأخرحدهما و العمل من أ
  (1) ، وكذلك الأمر بالنسبة للخسارة حسب ما يتفقان عليه
  (2):وتنقسم الشركة عموما إلى أربعة أقسام أو أنواع هي
  شركة الأموال: أولا
     ، الشركاء أو الشركان بمقدار من الأموال محددة لغرض التجارة فيهايتراضى في هذا النوع من الشركات        
       ، أما المفاوضة فهي التي يفوض فيها الشركاء بعضهم عنانيمكن لهذا النوع أن يكون شركة مفاوضة أو و 
، فتظهر منا صفة الوكالة و الكفالة للأطراف الشركاء في غابوا أو حظروا بعضا و يلتزم بعضهم بعمل بعض سواء 
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، حيث تتحقق  فيه أهلية الوكالة لكن التصرف  لتصرف الشريك الوكيل، أما العنان فيه تقيد  شركة المفاوضة
، فإذا كان الشريك يملك حصته من  ، كذلك المساهم في شركة المساهمة كالشريك في العنان يكون بعد الاستئذان
عتبارية لا يبطل حق المساهم في تملك إ، و كون الشركة لها شخصية  ات شركة العنان فكذلك المساهمموجود
  .موجوداا
  شركة الصنائع: ثانيا
و توزيع  الأعمال قاسمعلى ت قوا، فيتف مختلفةأو ة واحدة نعص أوحرف  أصحابيكون الشركاء  أنو فيها      
ه أو أجازه  ببل النوع من الشركاء قد ق، و هذا  عنان أوتكون مفاوضة  ، و هي كذلك يمكن أن المكاسب بينهما
  .المالكية والحنابلة و كل من الحنيفة
  شركة الوجوه: اـثالث
، و لكن يعتمد على ثقة الناس بالمشاركين  و هذا النوع من الشركات أو الشراكة لا يعتمد على مال  أو حرفة   
  (1).البيع و الشراءوذلك لحسن  التصرف و الخبرة في 
  .شركة المضاربة: رابعا
أو )يسمى المضارب  رب المال لطرف الثاني سمىيو  راف المالطالأحدى أدفع فيه هذا النوع من الشركة ي   
  .، و يتم تقسيم الربح والخسارة بمقدار الحصة المعلومة في الشركة لكل طرف ستثمار في شركة تجاريةللإ (المدير
  شركة المساهمة وموقف الفقه منها :الفرع الثاني
  .يجب أولا التطرق إلى تعريفها و مفهومهاشركة مساهمة قبل التطرق إلى التكيف الفقهي لإنشاء 
  ماهية شركة المساهمة: أولا
نتقلت بعد ذلك إلى إ، ثم  يطالياإعام تقريبا  في مدينة البندقية بلقد نشأت شركات المساهمة قبل خمسمائة     
عتبار أن الهدف الأساسي منها هو جمع المال من المساهمين ما إ، ب الإسلامية و هي متأثرة بالنظام الرأسماليالدول 
  (2).ن المال يجب أن يستثمر و لا يكتنز أو يبقى خاملاأالشركات يؤمنون ب ، فالقائمين على هذه أمكن
قتصاد الإسلامي الذي الإأسيس شركات المساهمة و خاصة في قتصادية فإن إنشاء أو تإأما من وجهة نظر    
سوف نناقشها فيما بعد )يختلف من الاقتصاد الرأسمالي الربوي قد أباح إنشاء و التعامل مع  شركات المساهمة 
    إنماءجل أمن  الإسلاميةستثمار المال الزائد عن الحاجة في اتمعات إتوفير فرص  لأجل (أحكامها الفقهية
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المستثمرة في شركة  الأموال إليهالمال و تطويره و تحقيق النفع للمجتمع من خلال المشروعات التي سوف توجه ا
  .المساهمة
، يمكن  متساوية القيمة أسهم إلىمالها  ينقسم رأسهي شركة "  أاو منه يمكن تعريف شركة المساهمة على     
، و لا  فيها واكتتبإلأسهم التي ا، و تقتصر مسؤولية المساهمين على أداء  قيمة  في القانونعلى وجه المبين  تداولها
  (1)."أسهمفيه من  واكتتبإفي حدود ما  إلاعن ديون الشركة  والأيس
قدر حصته في ب، و المسؤولية محدودة للشريك المساهم فيها  عتبار الشخصيشركة لا أساس فيها للإ" و هي    
لا يكسب سم أي من الشركاء و الشريك المساهم إو لا يحمل  ، التجاري مستمد من غرضهاسم الأسهم، و الإ
  (2)."صف  التاجر
  .اف الشركاتصنو من التعاريف السابقة نجد أن شركة المساهمة تمتاز بخصائص قد تميزها على باقي أنواع و أ
  خصائص شركة المساهمة:  ثانيا
  (3):يتمتاز شركة المساهمة بما يل
 .متساوية القيمة قابلة للتداول أسهم إلىمال شركة المساهمة ينقسم  رأس - 1
 .بقدر مساهمة إلاالشريك لا يكون مسؤولا عن ديون الشركة  - 2
يه الذين يعتبرون تجارا صو التو  المتضامنينلا يمتلك المساهم صفة التاجر رد دخوله في الشركة خلافا للشركاء  - 3
 .الشركاءذمة مالية مستقبلة عن  ذمةالشركة المساهمة  أنالخاصة و هذا يعني  أموالهمون عن ديون الشركة في ألو يس
 .الشركاء فيها، عكس شركة التضامن أو شركة التوصية إفلاسالشركة لا يترتب عليه  إفلاس - 4
لا كثر من ذلك الشركاء فيها مجهولون و أل بحد منهم أسم إ، و ب سم الشركاءإلا تعنون شركة المساهمة ب - 5
 .يعرف بعضهم بعض
و يخضع هذا  إدارا، و يتولى  يقوم بتصريف جميع شؤون الشركة دارالإمفوض  إدارةلشركة المساهمة مجلس  - 6
 لمالي للشركة و نتائج الأعمالمناقشة المركز اجل أو تنعقد من  ، العاديةللمساهمين الجمعية العامة  لإشرافالس 
، وكذلك المصادقة على  نتخاب مجلس الإدارة و عزله إذا تطلب الأمرإ، بالإضافة إلى  و تقارير مراقبة الحسابات
 .الميزانية و الحسابات الختامية
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  الحكم الشرعي لشركة المساهمة: ثالثا
  (1):ختلف الفقهاء و الباحثون المعاصرون في حكم شركة المساهمة على قولينإ
 .جواز شركة المساهمة: الأولقول  - أ
 آل إبراهيم، الشيخ محمد بن  هممنو  لجواز شركة المساهمة ذهب جمع غفير من الفقهاء المعاصرون قدو       
في المملكة العربية السعودية و هم الشيخ عبد العزيز  الإفتاءاللجنة الدائمة للبحوث العلمية و  أعضاء ، و الشيخ
اللجنة  أعضاء إلى بالإضافة،  عبد الرزاق عفيفبن باز، و عبد الله بن ڤعود، و عبد الله بن غديان ، و الشيخ إ
، و الشيخ  و الشيخ علي حفيف ، زهرة أبوالسابقة الذكر نجد كذلك، الشيخ محمد الشلتوت، و الشيخ محمد 
          و الدكتور محمد يوسف موسى رحمهم الله، و الشيخ عبد الله بن سليمان المنيع لعثيمينيمحمد بن صالح ا
  .، و غيرهم لعزيز الخياطالدكتور عبد او 
، فقد جاء  36رقم  الإسلاميالمنبثق عن منظمة المؤتمر  الإسلاميمجمع الفقه قرار  كما صدر بصدد ذلك      
 أمرمشروعة  أنشطةو  أغراضشركة مساهمة ذات  تأسيسفي المعاملات الحل فإن  الأصل أنبما : في القرار
 (2).جائز
 (3):المساهمة ما يلي على جواز شركات الأدلةو من     
ستدل من أباح التعامل مع شركات المساهمة عموما بأدلة المذكورة في القرآن و السنة و التي تحث على الوفاء إ     
: ه و سلمـه صلى الله عليـو قول (4)﴾ /Î $9øèã )àθŠÏ &rρ÷ùèθ#( u#Βt Ψãθþ #( #$!© %Ïš ƒt ≈‾ 'rƒ•γy$ ﴿:بالعقود و الشروط كقوله تعالى
و يظهر من هذه الآية و هذا الحديث أن  (5)حل حراما﴾أ، أو  لا شرطا حرم حلالاإ﴿المسلمون على شروطهم 
العقود تدخل في هذا ، و شركة المساهمة عقد من  الأصل في العقود و الشروط الإباحة إلا ما ّدل على تحريمه
  .الأصل
، أما الآن سوف نحاول التطرق إلى أراء العلماء  إن ما ذكر سالفا في حكم شركة المساهمة كان عاما و مجملا    
  (6):و الفقهاء المعاصرون بشيء من التفصيل كما يلي
                                                           
  .721،، صمرجع سابق، 1، جأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سلمان بن محمد آل سلمان،   -1
  .36 ،قرارات و توصيات مجمع الفقه الإسلامي، القرار رقم -2
  .921 ،، صمرجع سابق، 1، جأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سلمان بن محمد آل سلمان ،  -3
  .1،سورة المائدة، الآية رقم  -4
  .623 ، ، ص2531رقم ، الحديث ،، في الصلح بين الناس( ص)كتاب الأحكام، باب ذكر عن رسول الله جامع الترميذي،  -5





نجد الشيخ محمد يوسف موسى الذي لا يرى أي مانع في جواز المساهمة في الشركات بملكية عدد من       
ن لها حصتها من الربح و عليها نصيبها من الخسارة فالربح كما ، لأ ها لصحتهايالشروط الشرعية فأسهمها لتوافر 
 .، و لا شيء من الربا و شبهته في هذه العملة أثار الشيخ تارة يستحق بالعمل و تارة يستحق بالمال
نه يمكن أ، و يرى  لشركةفيف يرى إباحة كل الشركات القانونية ما دامت تحمل معنى اأما الشيخ على الح    
الدين  أصولختلاف الأحكام ما دام ذلك لا يتعارض مع الأصل من إ، و لا عبرة ب في الشركات الفقهية إدماجها
      المال أربابالعمل في مالها يكون عادة لغير و ﴿ التكيف الفقهي لشركة المساهمة  أوالكلية فيقول في تخريج 
 .﴾في هذه الحالة( المضاربة)القراض  قبيل ، و لذلك فهي تعد من فيها
التنظيمية  و و بالنسبة للدكتور عبد العزيز الخياط فقد فصل في قضية شركة المساهمة من الناحية القانونية    
فقال الدكتور عبد العزيز التصرفات للشركة، و بين الأدوات التي تتعامل فيها أو تصدرها معتبرا ذلك من قبيل 
إن شركة المساهمة "، و قال ه كانا أو شروطا أو أجاز ر أ ععتبره الشر إعتبره القانون أركانا و إتتحقق في الشركة ما ﴿
و فصل ذلك بقوله، إن تقديم الحصة تنطبق عليها قواعد شركة العنان من شركات الأموال في الفقه الإسلامي 
ط ختلاإو ،  قه الذي يعطيه له النظام العام ح، و ممارسة  شتراك المساهم في الجمعية العامة للشركةإو   بالأسهم،
    ختلاط أو بالشراء أو البيع أو بالتصرف بمال الشركة في حدود أغراضهاالأموال و ثبوت الشركة ذا الإ
، كل هذا  المشروعة، و قيام مجلس الإدارة أو المدير الشريك بالتصرف في أمور الشركة بالوكالة عن بقية الشراء
 (1) ﴾نطبق على القواعد الشرعية في شركة العناني
إن شركة  و قال ﴾شركات المساهمة في النظام السعودي﴿كما ساهم الدكتور صالح المرزوقي صاحب رسالة     
     ، و ينطبق عليها قواعد شركة العنان، و أضاف قائلا و الشروط المحرمة جائزة شرعا المساهمة الخالية من الربّا
شترط في شركة إإن : و فصل في ذلك القول بقوله ﴾ عنان و مضاربةشركة  أو بحتهشركة عنان  ماإو هي ﴿
الربح كانت  المساهمة أن يساهم أعضاء مجلس الإدارة و على أن يأخذ أعضاء الس مكافأة في شكل نسبة في
ستدل على ذلك بما جاء في إن مجلس الإدارة سيتكفل بالعمل مقابل نصيب من الربح و لأشركة عنان و مضاربة 
 لس الإدارة يأخذ أجرة أو مكافأة، و إذا قلنا أن مج حدهما فذلك جائزأشترك مالان و بدن صاحب إإن :  نيغالم
و الوكالة   ن مجلس الإدارة حينئذ يعمل بالوكالة عن جميع الشركاء، لأ ، تكون شركة عنان بحتة و لا يكون مساهما
المرزوقي فإن حكم شركة العنان أو ، و منه فإن توفرت هذه الشروط حسب الدكتور صالح  ابالأجر جائز شرع
                                                           





    نه ليس كل ما هو في شركة المساهمة جائزاأ، مع الإشارة  المضاربة هو نفس الحكم الشرعي لشركة المساهمة
 (1).دكتور صالح المرزوقيحسب ال  ، فمثلا التعامل بالسندات محرم و غير مقبول مهما كان الحال أو الوضع شرعا
  عدم جواز شركة المساهمة: القول الثاني -ب
لقد وجدت بعض الآراء التي ترى عدم جواز مثل هذه الشركات و لا تخرج أحكامها على الأساس الفقهي      
  (2):للشركات، و قد استدلوا ببعض الأدلة التي سوف نوردها كما يلي
ن العقد ، لأ بين شخصين أو أكثر حسب أحكام الشرع الإسلاميإن عقد الشركة يشترط فيه أن يكون  - 1
   ، فإن خلا العقد من ذلك لا ينعقد العقد و لا يسمى عقدا  شرعا هو إيجاب و قبول بين الطرفين أو أكثر
يتفقون  تىشتراك بالفعل حشتراك و لا يباشرون الإفاق بين المؤسسين على شروط الإإتو إنما شركة المساهمة  شرعا،
و يجري ، ، بل يتفاوضون و يتفقون على الشركة فقط ثم يضعون صكا هو نظام الشركة  على شروط الشركة
، و منه حسب أصحاب هذا الرأي فإن عقد الشركة ذا  شتراكع على هذا الصك من كل من يريد الإالتوقي
  .الشكل باطل
 أومتوفر في نظام الشركة الذي وضعه المؤسسون في الصك الموقع منهم  الإيجاب أنو الرد على هذا القول      
 الإيجابرتباط إ، ف ، و التوقيع على ذلك قبولا شرعيا منه ، بينها يعد قبول المكتتب شراء السهم ممن يمثلون
       بالإيجاو منه فإن  ، و هذا هو مقتضى العقد الشرعي الصادر من المؤسسين بالقبول الصادر من المكتتب
، و يقول  و قبول فهو كذلك إيجابنه اما تعارف عليه ، بل  لقبول لا يشترط لصحتها اللفظ و النطق  مااو 
عقدت بأي لفظ من الألفاظ عرف به المتعاقدان إنو التحقيق أن المتعاقدان إن عرفا المقصود ﴿»: بن القيمإ
يتضح و  ، (3)«﴾يحد للألفاظ حدا، بل ذكرها مطلقةقصود، وهذا حكم شامل لجميع العقود، فإن الشارع لم الم
  .ه العرفي، مما دل عل أو إشارة أو كتابة أو رسالة أو الإعلان من لفظمن هذا أن العقد ينعقد بكل ما دل عليه 
، و هذا لا يتم في شركة  صد الربحبق بعمل ماليفاق على القيام إتيحصل فيها  أنينص تعريف الشركة على  - 2
و هو مخالف للقصد من المكتتب على دفع المال في المشروع المالي،  أوتحصل الموافقة من المؤسسة  إنما، و  المساهمة
القيام بالعمل المالي  الاتفاقات على جود، لعدم و  ، و بذلك لا توجد شركة بمجرد الموافقة على دفع المال الشركة
  (4).يقصد الربح، و منه فإن الشركة باطلة
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هذا القول بأن شركات المساهمة تقوم في أصولها على ممارسة الأعمال التجارية بل الغالب في هذا  و يرد على     
، فالعمل فيها ركن أساس لا يمكن أن تخلو  الشركات أا تنشأ لممارسة مشروعات تحتاج إلى رؤوس أموال كبيرة
، و كيف يتحقق الربح من دون عمل و الذي يقوم بالعمل هو مجلس الإدارة نيابة عن الشركاء الذين   منه الشركة
 (1).ختاروه بما لهم من حق التوكيلإ
نعقاد الشركة و إذا لم يوجد البدن لم تنعقد إضرورة وجود البّدن أي الشخص المتصرف عنصر أساسي في  - 3
        شتركت لا أصحااإوال هي التي م، فالأ صر الشخص فيها مطلقا، و شركة المساهمة لا وجود للعن الشركة
نما يسير أعمال إا، و ـه شريكـن يتولى أعمال الشركة بوصفإمه فغت أسهللذلك فلا صلاحية لأي شريك مهما بو 
شريك  لأيو التي يكون فيها ة ـالشركة شخص أخر هو المدير أي مجلس الإدارة المنتخب من طرف الجمعية العام
لا ( الأموال)يختار هو عدد الأسهم  يصوت و، و منه فإن الذي  عدد الأصوات بعدد الأسهم التي يمتلكها
  .منه ليس للبدن وجود المساهمة والشريك في شركة 
، فكيف يشترك جميعهم في وقت واحد في إدارة  ن الشركاء في شركة المساهمة كثر بالآلافإو الرّد على ذلك ب     
، و يقول عبد العزيز الخياط في هذا الشأن  جل تنظيم العملألكنهم يوكلون من يقوم عنهم بالعمل من ، الشركة 
، فمتى كانت الأموال تعقل وتتحرك وحدها؟  ن الأموال تشترك مع بعضها البعض من نفسهاا﴿أي عاقل يقول ب
، و هو الذي يرفض أو  شتراكبول الإ، و هو الذي يقرر ق و في الواقع أن الذي يشترك هو الشخص العاقل المدرك
 (2) ﴾يعترض على أعمال الشركة
فالشركة من العقود الجائزة شرعا تبطل بالموت أو الحجر أو الجنون  فهذا مخالف للشرع ، دائمةإن كون الشركة  - 4
  .حد هذه الحالات يعتبر باطلاأستمرارها مع وجود إد الشركاء و أحأو الفسخ من 
، و هو ليس شرطا  ن ليس هناك ما يمنع شرعا من عدم  النص على توقيت الشركةأالقول  ب رد على هذايو      
يسنده ، فهذا القول لا  لا يحدث رواج في تلك المدةقد  لأنهبطلت  أقتتلصحة الشركة بل إن شركة المضاربة إذا 
  (3).ممنوعاتفق الشركاء على ديمومة الشركة فهذا ليس محظورا و لا إفإذا  ، قانونو لا  فقه
شكات المساهمة مع تقييدها ببعض الشروط مثل عدم التعامل بالربّا و أن ر ة ليز بعد تطرقنا لمختلف الآراء ا     
و بعد   قتصادية في االات المقبول شرعا و تحقق المصلحة العامة للأمةل المعاملات التجارية فيها أو الإول أصكي
جواب ستدلوا ا وجدنا أن لكل دليل إتطرقنا كذلك لأراء المعارضين لجواز شركة المساهمة و ذكرنا أهم الأدلة التي 
مما  الإسلامية قتصاد و المعاملات الماليةقهاء و المعاصرين المختصين في الإالف أنكما  ، كره و ينفيهنه و ييدحض
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عطية فياض، و صبري  الأستاذكل من   أن، كما  ا تحققه من مصلحة عامةشركات المساهمة لم  أجازواذكرناهم قد 
، عبد العزيز الخياط، و الدكتور مبارك بن سلمان بن  ، و سمير عبد الحميد رضوان حمد بن محمد الخليلأهارون، 
، و منه فإن جواز شركة  الذي يرى بجواز شركة المساهمة على الضوابط المذكورة الرأيسلمان، قد رجحوا  آلمحمد 
  .بضوابط شرعية لكنو  أسهمها إصدارالمساهمة يعني جواز 
  حكم إصدار الأسهم و ضوابطها الشرعية: المطلب الثاني
الفقهاء المعاصرين على  أراءو  الأدلةو ذكر  الإسلاميقتصاد لتطرق لحكم شركات المساهمة في الإبعد ا     
ما يصدر عنها مقبولا شرعا في  ، و كذلك ليس كل كل شركات المساهمة جائزة شرعا  أنهذا لا يعني ، جوازها
قتصاد تضمن عدم خروجها عن ما ة تنظم عمل شركات المساهمة في الإقتصاد، لذلك لابد من ضوابط شرعيالإ
     رأس ، و في هذا الصدد سوف نتطرق إلى حكم تقسيم قتصاديةعاملات المالية و الإهو مقبولا شرعا في الم
  .و كذلك الضوابط الشرعية لإصدار الأسهم( إصدار آسهم)الشركة  مال،
  (تقسيم رأس مال الشركة: )حكم إصدار الأسهم: الفرع الأول
        ة للشريعة الإسلاميةـإن تقسيم رأس مال الشركة إلى حصص أو أجزاء أمر لا يتقاضى مع المبادئ العام    
ه يجوز أنالعقود، و  ، فالشريعة الإسلامية تعتمد على التراضي في الفقه الإسلاميالقواعد العامة للشركة في و 
 /Î $ 9øèã )àθŠÏ &rρ÷ùèθ#( u #Βt Ψãθþ#( #$!© %Ïš ƒt ≈‾ 'r ƒ•γy$ ﴿شرط أو قيد لا يحل حراما و لا يحرم حلال، لقوله تعالى شتراط أيإ
رواه أبو هريرة رضي الله عنه أن رسول الله صلى الله ، و ما  أو تحرم حلالا ً و هي العهود التي لا تحل حراما ً(1)﴾
ص و غيرها تدل فهذه النصو  حل حرامًا﴾أ﴿المسلمون على شروطهم إلا شرطًا حرم حلاًلا أو :عليه و سلم قال
في العقود  و أن الأصل في الأشياء الإباحة  ، و كل شرط جائز إلا ما دل الدليل على حرمتهعلى أن كل مصالحة 
ار أكثرها يسرا ًمما يختإ، و أن مراعاة مصالح العباد و  ، ما لم يرّد نص بالتحريم أو قام دليل عليه الإباحة الأصلية
  (2).دعا إليه الإسلام
، فبيع عشرة  سم شائع وهو جزء معلوم من الثلث أو الربع و العشر و نحو ذلكإالسهم ﴿و يقول الكساني     
، و عندما ﴾، و هو بيع جزء معلوم منها ، هو بيع عشرة أجزاء من مائة جزء منها من الدار أسهم من مائة سهم
، و هذا ما يفرضه الشرع، إذ أن  بتداءاإمتلاكه لإ سمية أي القيمة التي دفعتتصدر الأسهم فإا تصدر بالقيمة الإ
غ الذي ساهم به الشريك الصك الذي يثبت حصة الشريك في رأس مال الشركة يجب أن يكون مطابق للمبل
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 الإسلاميقره مجمع الفقه أ، و هذا ما قد (1)حصة الشريك في الأرباح ه يترتب عليه مقدارأنو خاصة ، حقيقة
و شهادة  الشركة أصولالمحل المتعاقد عليه في بيع السهم هو الحصة الشائعة من  أن﴿الدولي و ذلك بنص ورد فيه 
و يستند هذا القول على تخريج شركة المساهمة على  ، ﴾ك الحصةـي تلـعبارة عن وثيقة للحق ف( الصك)السهم 
، فإن كان الشريك يملك  ، فالمساهم في شركة المساهمة كالشريك في شركة العنان شركة العنان المعروفة في الفقه
المساهمة لا يبطل حق  عتباريةإ، و كون الشركة لها شخصية  ، فكذلك  المساهم حصته في موجودات شركة العنان
  (2).موجوداافي تملك 
ومقتضى  الإسلاميةفي الشريعة  الأصلتزامات متساوية و هو إلحقوقا و  لأصحااترتب ي الأسهم أنكما       
سوف نناقش بعض )،  ضمان أومال  أوبزيادة عمل  إلا إضافيلا يكتسب أي حق  ، و العدالة في المعاملات
في شركة  الأسهممن خصائص  أن، كما  (الفقهية في المطلب القادم أحكامهاو  الأسهم أنواعالاستثناءات في 
و هذا التحديد  ، سمية للأسهم التي يمتلكواالإ تجاه الشركة محدودة بالقيمةإتجعل مسؤولية الشركاء  أنالمساهمة 
 إلال رب المال فيها عن ديون  الشركة ألا يس إذ،  جائزا شراعا و ينطبق عليه الأساس الفقهي لشركة المضاربة
ن شركة المساهمة قد تكون شراكة عنان بحته أو رنا إليه في ما سبق بأشوهذا ما أ ،(3)بمقدار المال الذي قدمه للشركة
  . شركة عنان و مضاربة في نفس الوقت
، و ذلك  و ملكية الأسهم و في الأخير يمكن أن نذكر من العلماء و الفقهاء المعاصرين الذين أجازوا إصدار    
ضمنيا عندما تكلموا عن وجوب دفع زكاة الأسهم ومن بين هؤلاء الشيخ محمد أبو زهرة و الشيخ عبد الوهاب 
ما إ،  ا سنويا متجددا، و يكتفي بأحد الزكاتين فيهبحيدر ر نام  مال رأس الأسهم» خلاف، كما جاء في فقه الزكاة
و الزكاة كما هو معروف لا تأخذ إلا في  «السهم و ربحه ةما الزكاة عن قيمإ، و  الزكاة عن غلة الشركة و إيرادها
أن الشيخ شلتوت أجاز  كما،   معاملة مشروعة مما يؤكد ضمنيا مشروعية إصدار الأسهم و الكسب من غلاا
و هي التي  أما الأسهم وهي في الشركات التي أباحها الإسلام»:صراحة الأسهم و إصدارها و تملكها عندما قال
م و يكتتب فيها من يريد وتكون الأسهم عرضة للخسارة ـى أسهـا إلـرأسماله سمو يق«تتبع ربح الشركة و خسارا
لكه عدد من أسهمها لوفر الشروط بتم، و لا ريب في جواز المساهمة في الشركات  و الربح تبعا لنشاط الشركة
   (4)«لها حقها من الربح وعليها نصيبها من الخسارة ، إذ أن الشرعية فيها
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  .الضوابط الشرعية لإصدار الأسهم: الفرع الثاني
ول المساهمين من خلال شراء أو بعد بيات جواز إصدار الأسهم و تقسيم رأس مال الشركة إلى أسهم و دخ     
  (1):لابد من ذكر الضوابط الشرعية لعملية إصدار الأسهم كما يلي ، كتتاب في الأسهمالإ 
باحا م، و يكون موضوع نشاطها حلالا  أن تكون الأسهم صادرة من شركات ذات أغراض مشروعة 
شتراك موضوع نشاطها محرما فلا يجوز الإ ، أما إذا كان المنتجة للسلع و الخدمات الحلال مثل الشركات
 .أسهمها مثل شركات إنتاج الخمور أو البنوك و المؤسسات المالية الربويةفيها ولا يجوز تملك 
، فإن تأسيس شركة مساهمة  ن الأصل في المعاملات الحلألعالمي بقر ذلك مجمع الفقه الإسلامي اأو قد  
ة الإسهام في شركات غرضها الأساسي مخلاف في حر و لا ، ذات أغراض و أنشطة مشروعة جائز شرعا
 (2).عامل بالربّا أو إنتاج المحرمات و المتاجرة امحرم، كالت
، بحيث تتضح سلامة و النزاهة التعامل  أن تكون الأسهم صادرة عن شركة معروفة ومعلومة لدى الناس 
، دون معرفة حقيقة تلك  سهم السلة لشركات مساهمة  كما هو في الغربأ، فلا يجوز التعامل ب ا
ستثمار في سلة مشتركة لشركات إستثمار ما يطلق عليه فمن الأنواع الجديدة في مجال الإ ، الشركات
، فهي غير جائز  (ستثمار المشتركةعرف بصناديق الإأو ما ي) (dnuf leutuM) (3)مساهمة أمريكية
غير جائزة شرعا كما هو  أعمالكانت الشركات التي تدخل ضمن هذه الصناديق تمارس   إذاخاصة 
 .الإصدارضوابط  أولموضح في 
    بالباطل سكل أموال الناأرعي كالربا و الضرر و الجهالة  و أن لا يترتب على التعامل ا أي محظور ش 
نظر عن الربح أو خسارة متياز التي تعطي حقا ثابتا بغض اللا يجوز للمساهم قبول أسهم الإ و لذلك
الأرباح  لتمتع التي تعطي صاحبهاابول أسهم ، و كذلك لا يجوز للمساهم ق محرم شرعان الربا الشركة، لأ
 (سوف نفصل في الحكم الشرعي لأنواع الأسهم لاحقا) (4 ).دون المشاركة في المال أو العمل
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ما إ،  يجوز إصدار أسهم جديدة لزيادة رأس مال الشركة إذا أصدرت بالقيمة العادلة للأسهم القديمة 
 (1).ما بالقيمة السوقية سواء كان بعلاوة إصدار أو بدواإ، و  تقويم الخبراء لموجودات الشركةحسب 
كتتاب بإضافة نسبة معينة إلى نسبة السهم تعرف برسم طرح أسهمها للإ  دوم بعض الشركات عنتق 
الإصدار مقدرا ، و هذا لا مانع منه شرعا إذا كان رسم  إصدار الأسهم الإصدار لغرض تغطية تكاليف
، و قد جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي أن  تقديرا مناسبا يتوافق مع التكاليف الفعلية للإصدار
، لا مانع منها شرعا ما دامت هذه السنة   إضافة نسبة معينة مع قيمة السهم لتغطية مصاريف الإصدار»
 (2)«مقدرة تقديرا مناسبا
، و يقصد بضمان الإصدار  كان بدون مقابل لقاء الضمان  يجوز قيام جهة ما بضمان الإصدار إذا 
، أو جزء من  تفاق عند تأسيس الشركة مع طرف أخر يلتزم بضمان جميع الإصدارات من الأسهمالإ
، و هذا لا مانع  كتتاب في كل ما تبقى مما لم يكتتب فيه غيرهبالإ ذلك الإصدار و هو تعهد من الملتزم 
على مقابل التعهد أو الضمان و يجوز أن يأخذ مقابل عن العمل الذي  منه شراعا بشرط أن لا يحصل
 (3).الأسهم و الترويج لها قويسضمان مثل إعداد الدراسات أو تيؤديه غير ال
 (4):، و في هذه الوضع لدينا حالتين يجوز لشركة المساهمة تقسيط قيمة الأسهم المصدرة للمكتتبين 
ع و عزم على ـدف شترك بمـاإكان   كتتاب، فهذا جائز و لا باس به لأنهأثناء الإ أن يكون التقسيط : الحالـة الأولـى
زيادة رأس المال، فإن قرر الشركاء أن يكون رأس المال قدرا معينا و سوف يشتركون بنصفه أو ثلثه ثم يزيدون فيما 
ن أداء قسط السهم نه لا مانع مأ( 1/7) 36الإسلامي العالمي رقم  بعد، و قد جاء في قرارات مجمع الفقه
ن ذلك لابد أن يشمل جميع يترتب عن ذلك مانع شرعي لأ، و لا  المكتتب فيه و تأجيل سداد بقيمة الأقساط
  .الأسهم المصدرة
فهذا  ستقرار رأس المال و سير عمل الشركة على الوجه المعتادإكتتاب و أن يكون التقسيط بعد الإ  :الحالـة الثانيـة
     ط ثمن نصيبه لمن باع له حصتهقسأن ي ل َب ِأن بعض الشركاء أراد بيع نصيبه أو حصته في الشركة و ق َ تهفي حقيق
  .، حيث يكون البائع دائنا و المشتري مدين هو جائز شرعا لأنه من قبيل البيع بالتقسيط المعروف
  
                                                           
المالية الإسلامية دراسة تطبيقية لتجارب بعض أسواق المال العربية دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق كتاف شافية،   -1
  .071،، ص4102-3102رحات عباس، سطيف، ، رسالة دكتوراه، جامعة فو الإسلامية
  .3721 ،، صمرجع سابق، (1/7) 36مجلة مجمع الفقه الإسلامي، القرار رقم  -2
  171،، صمرجع سابقكتاف شافية،   -3





  .حكـم تـداول الأسهـم شرعـا: الفـرع الثالـث
     عـبالبي راـتجل بعض الناس يتخذ منها وسيلة للإ، مما جع السلعأصبحت الأسهم تتداول بين أفراد كسائر      
بتغاء تحقيق الربح من ورائها، و يكون لنجاح الشركة أو فشلها دور كبير في تحديد القيمة الحقيقة إ الشراءو 
، و يجوز التعامل بالأسهم  و لقد ذهب جمهور الفقهاء المعاصرين إلى القول بجواز شركة المساهمة  لأسهمها
  (1):، و أدلتهم على ذلك هي الصادرة عنها بيعا و شرًءا
، و قد أضيف  أي حصته الشائعة في رأس مال الشركة جائز لأنه تصرف صادر من أهلية بيع المساهم سهمه -
 .و أي تصرف وقف هذا الشأن فهو صحيح ، إلى المحل المقابل له
، و عليه التعامل بالأسهم لا يتعارض مع  الأصل في المعاملات الإباحة الأصلية ما لم يرد نص بالتحريم -
 .نصوص الشريعة
 .، و المسلمون عند شروطهم التراضي في العقود أمر مقرر شرعا -
، و في  ، و هذا محقق في شركة المساهمة الضررالأساس في التعامل وجود المصلحة الراجحة مع نفي الظلم و  -
 .التعامل بالأسهم مصلحة راجحة
ن لم تكن كل القوانين التجارية في العالم مزجت بين الحق الذي يمثله إغلب أو الملاحظ في هذا السياق أن     
معادلة  كزة الصحيا أصبحت، حيث  (متلاكالسهم الذي يمثل هذا الإ أوأي الورقة )السهم في الشركة و الصك 
نه ورقة لا تعبر عن أي أنه ينظر للصك على إ، أما بالنسبة للفقه الإسلامي ف ودات الشركةلتملك الحق في موج
و من ثم  ، كالذهب و الفضة أو النقود الذهبية أو الورقة الصادرة عن الحكومة  الأثمانجنس ثمن و لا تعد من 
     و منقولات و إنما على ما يمثله في أصول الشركة من عقارات ، فإن بيع السهم لا ينصب عليه في ذاته كصك
، و عليه فبيع السهم  مال الشركة رأس، بمعنى أخر ينصب على بيع الجزء الشائع غير المعين في  و حقوق أموالو 
في دورته السابعة ( 1/56)العالمي في قراره رقم  الإسلاميهو بيع لحصة شائعة، و هو ما قال به مجمع الفقه  إنما
الشركة و شهادة  أصولالمحل المتعاقد عليه في بيع السهم هو الحصة الشائعة من  أن»: ما يليحيث جاء فيه 
  (2)«السهم عبارة عن وثيقة للحق في تلك الحصة
جائزا شرعا مع مراعاة  الإسلاميةلية الما الأوراقبعد هذا الطرح يتضح أن تداول الأسهم بيعا و شرًءا في سوق    
الشراء مثل المعاملات  الصورية التي تحدث  أوالشراء و التداول الصحيحة و التي لا تخل بعقد البيع و طرق البيع 
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المعاملات  أحكامفية مع ، و العقود المستقبلية المتنا المالية المعاصرة كعمليات بيع و الشراء الخيار الأوراق أسواقفي 
  .الإسلاميةالمالية المشتقات لاحقا في هذا الفصل و بخصوص  أكثرو سوف نوضح ذلك  الإسلامالبيوع في و 
  .الأسهملأنواع  المنظور الإسلامي: المطلب الثالث
، أو طبيعة الحصة  عتبارات منها الشكل القانونيإتصدر الأسهم بعدة أنواع يتم تقسيمها حسب عدة      
، و منه فإنه لابد من تحديد موقف الفقه  الحقوق التي يحصل عليها المساهم في الشركةالمساهم ا أو طبيعة 
  .فه الفقهي كيف سيكون ذلكين كان يمكن تكيإظهار الجائز منها و المحرم و لإو الإسلامي من كل نوع 
  .أنواع الأسهم حسب شكلها القانوني: الفرع الأول
م و خصائصها، فإننا سوف نعود من هذه الرسالة تفصيلا لأنواع الأسهبق و أن قدمنا في الفصل الثاني سكما    
أما أنواع الأسهم حسب شكلها ،   جل تحديد الجائز منها و غير الجائزأنواع الأسهم لكن من لأختصار بالإ
  (1):ما يلي إلىالقانوني فإا تقسم 
  ةـم الاسميـالأسه: أولا
من  تنتقل ملكيتها بنقل قيدها في سجل المساهمين، و هذا النوع هي تلك التي يوضح فيها اسم مالكها وو      
ن الأصل أن الشريك الذي ساهم في الشركة بتقديم حصة فيها هو الذي يملك الأسهم جائزا شراعا، و ذلك لأ
  .السهم و له الحق في أن تحمل الصكوك المثبتة حصته اسمية
  .الأسهم لحاملها: ثانيا
 إثبات إلىيد دون الحاجة  إلىمن يد  بالتسليم، و يحصل تداولها  سم مالكهاإهي الأسهم التي لا تحمل و      
 للأسبابشرعا و ذلك  إصدارهلا يجوز  الأسهمهذا النوع من  أن، و يرى بعض الفقهاء  التنازل في دفاتر الشركة
  :التالية
 .فاقدا للأهليةجهالة المشترك و التي قد تؤدي إلى أن يكون المشترك  - 1
، فإذا سرقت هذه الصكوك أو فقدت فأن حاملها يكون مالكا لها و  هذا الشكل يؤدي إلى ضياع الحقوق - 2
 .مالمساهفي هذا تضيع لحقوق الأفراد و إيقاع الضرر ب
ن درء المفاسد مقدم على ع شرعا لأ، و ما أفضى إلى ذلك يمن الخصومةو  ضي إلى النزاع فإن هذا الشكل ي - 3
 .المصالحجلب 
يحمل  الأسهمهذا النوع من  أنكما   وقوع النزاع و الشقاق بين المسلمين إلىلأسباب السابقة تؤدي كلها او     
، و تعتبر الشركة فاسدة غير جائزة إذا تعاملت  شرعا إصداره، لذلك لا يجوز  ررغالكثير من الضرر و الجهالة و ال
                                                           





، و ذهب  سميإسهم  إلىتحوله  أوترد قيمة السهم للمشترك  أن، و عليها في هذه الحالة  الأسهمالنوع من  ذا
ن لا يتم تداوله أا و ذلك بـولا شرعـث يصبح مقبـ، بحي نه يمكن تعديل هذا السهمأ إلىبعض الفقهاء و الباحثين 
سمه و رقم صكه في دفاتر إ ، و يسجل المالك الجديد للسهم أهليةمن  التأكيد، و بعد  في مكاتب الشركة إلى
  (1).الشركة
  للأمرالسهم الإذني أو : ثالثا
، و من ثم  يستطيع نقل ملكيته عن طريق  لأمرو أ نذقا و يتضمن عبارة لإبسمسم صاحب الحق فيه إذكر ي   
 مالك إلىن يكتب على صك السهم تحويلها أب أخر إلى، أي تنقل من شريك  الشركة إلىالرجوع هير دون ظالت
سم المالك الثاني  إكان   إذانه أ، و يظهر من ذلك  متخليا عنها الأولو  الأسهمفيصبح الثاني هو مالك  أخر
      شريكا في الشركة  أونه لا يعتبر مالكا للسهم إهير فظب على ظهر صك السهم عند التو غير مكت همللس
سم المساهم الثاني على ظهر صك السهم يصبح هو المالك إ، و إذا كتب  السهمحتى و لو كان يحمل هذا 
ا أكان ، ووفقا لهذه الميزة يصبح هذا السهم جائزا شرعا سوء قيمته بدلا من المساهم الأوللالحقيقي للسهم و 
، و لا يفضي إلى منازعة أو  نتفاء الجهالة بمعرفة المساهم الثانيلإة، و ذلك ببعوض أو من غير عوض كاله
  (2).ضرر
  .أنواع الأسهم حسب طبيعة الحصة المدفوعة: الفرع الثاني
  (3).عينية و لكل منها حكمها الشرعي أسهمنقدية و  أسهم إلىحسب طبيعة الحصة المدفوعة  الأسهمتنقسم    
  السهم النقدي -أولا
على جواز  جمع الفقهاءأ، و قد  شترط أن يدفع قيمته نقدابأو المساهم  كهو الذي يكتتب فيه المشار و      
فمنه ما   فأما محل الشركة» :، إذ قال ابن رشد التي لا تتعين في المعاوضات كالنقديين  الشركة بالأثمان المطلقة
عني الدنانير أتفق المسلمون على أن الشركة تجوز في الصنف الواحد من العين إف ، ختلفوا فيهإتفقوا عليه و منه ما إ
   على جواز الشركة بالدراهم و الدنانير فإا تجوز بالعملة النقدية المتداولةنصوا و إذا كان الفقهاء قد . «الدراهمو 
، و لذلك  علوها قيما للأموال و أثمانا للمبيعاتجوا عليها و فن الناس تعار ، لأ أن لم تكن دراهم و لا دنانيرو 
ن رواجها يضفي لأ الرائجة( العملة)رأى بعض الفقهاء من الحنيفة و المالكية و الحنابلة جواز الشركة بالفلوس 
  (4).و يمكن تداولها كأثمان للمبيعات عليها قوة و يجعلها مقبولة بين الناس
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  .الأسهم العينية: ثانيا
هي الأسهم التي تمثل حصص عينية في رأس مال الشركة، و قد تكون هذه الحصص العينية عقارا مثل قطعة      
أو مبنى تستخدمه الشركة و كذلك قد يكون منقولا ماديا كالسيارات أو ،  نشآت الشركاتمقام عليها ترض أ
، حيث تقدر قيمة هذه الأعيان و يعطي لصاحبها من  ختراع أو علامة تجاريةلإابضائع آو منقولا معنويا كبراءة ال
ال ، و تدخل الحصص العينية إلى جانب الحصص النقدية في تكوين رأس م أسهم الشركة بقدر قيمة أعيانه
  (1).الشركة
، يحتاج إلى أن تولي الشركات و التشريعات أهمية   إن المساهمة بالأسهم العينية يعتبر نوع خاص من المساهمة    
، و هذا هو  كتتابطأ في تقيم ثمنها الحقيقي وقت الإ جتنابا للخإكبيرة بخصوص كيفية تقدير هذه الأسهم العينية 
  (2):من عدمه و كانت الآراء مقسمة إلى ما يلي ختلاف بين الفقهاء في جوازهامصدر الإ
 الرأي الأول  - أ
و الأسهم أو الحصص العينية ، حمد بن حنبل إلى جواز الشركة بالأسهم العينية أالأمام مالك و الأمام ذهب    
  .في القانون الوضعي يقابلها أو يعبر عنها في الفقه الإسلامي بالاصطلاح الشركة بالعروض
حمد أو عن : " غنيو جاء في الم..." د جائزة شرعاالشركة بالعرضين من صنف واح: "التاج و الإكليلجاء في و     
شتركا في إإذا : ، قال احمد رواية أخرى عن الشركة و المضاربة تجوز بالعروض و تجعل قيمتها وقت العقد رأس المال
  "...اشترطا على ماالعروض يقسم الربح 
فهما في الماليين ر ن مقصود الشركة جواز تصلأ»: جه جواز الشركة بالعروض فقالو  المغنيو قد بين صاحب     
، و هذا يحصل في العروض كحصوله في الأثمان فيجب أن تصح الشركة و  جميعا و كون ربح الماليين بينهما
العروض  قيمة العروض فكانت المال معلوم يوم عقد الشركة و هو  رأس أنو بما « كالأثمان،   المضاربة ما
  .ختلافالإ أوو هذا الرأي أجاز العروض مطلقا دون شرط التشابه  (3).كالأثمان
  الـرأي الثـانـي -ب
ستدلوا بما إو الحنابلة في ظاهر المذهب إلى القول بعدم صحة الشركة بالعروض مطلقا، و قد الأحناف ذهب    
، و لا ربح ما لم  بيع، و لا شرطان في بيع نه قال ﴿لا يحل سلف وأ( صلى الله عليه وسلم)رسول الله روى عن 
الربح بدون ضمان،  إلىالشركة بالعروض تؤدي  أنو وجه الدلالة في ذلك  يضمن، و لا بيع ما ليس عندك﴾
ختلف الثمنان، فإن إماله و  رأسباع كل واحد منهما  إذان ،  لأ(الضمان أوالعمل  أون الربح يتطلب المال لأ)
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ماله عن صاحبه و ربحه يكون لما لم يضمن و ما لم  رأسقدر زيادة بيادة في الربح حدهما سوف يحصل على ز أ
و يؤدي ذلك  المقومين ختلاف إكما أن قيمة العروض أو تقييمها تختلف ب ،، بخلاف الدراهم و الدنانير يملك
  .جائز شرعاغير ، و هذا  المنازعة و الفساد إلى تفضيإلى الجهالة، و الجهالة 
  الثـالـث الـرأي -جـ
ن المثلى إذا كة في مثليات من العروض  و ذلك لأنه تصح الشر أيرى الشافعية، و محمد بن الحسن من الأحناف 
  .رتفع معه التمييز فأشبه بالنقدينإختلط بجنسه إ
ختلفت في الجنس و الرأي إأو  ضبالعروض مطلقا سواء تشاه العرو بعد عرض الآراء الثلاثة التي تجيز الشركة     
يحرم أو لا يجيز الشركة بالعروض مخافة الوقوع في الجهالة و الضرر لأحد الأطراف و الرأي الثالث الذي يجيز الذي 
ل و التمييز في القيمة عند عقد الشركة أو عند ضالشركة بالعروض إذا كانت متماثلة أي في نفس الجنس تجنبا للتفا
را لتطورات في كثير من الفقهاء و الباحثين المعاصرين هو الرأي الأول و ذلك نظ، فإن الراجح حسب   بيعها
الخلاف في المسألة فالواقع د قضى هذا على سبب قدائما حسبهم  - قتصادية و ظهور النقود كوسيطالمعاملات الإ
كة بالأسهم ن تكون الشر قتضت الظروف أإو إذا  ، ةـق الحصص النقديـيؤكد أن معظم الشركات صارت تتم وف
، و منه الأعيانرفع التفاضل أو التمييز بين يو النقود  تقيما روض بالأثمان ـنه توجد معايير دقيقة لتقييم العإالعينية ف
  ، و عليه يجوز تقديم الحصة العينية طالما يمكن معاينتها  ضمان الشركة بمجرد تقديمهاتصبح الحصة  العينية تحت 
  (1).صورة نقديةوتقويمها تقويما صحيحا في 
  ها لصاحبها تمنححسب الحقوق التي  الأسهم أنواع: الفرع الثالث
وفقا لهذا المعيار تنقسم الأسهم إلى نوعين هما، الأسهم العادية و الأسهم الممتاز، و قد فصلنا في كل منهما     
  .في ما سبق، و سوف نأتي في هذا الجزء على الحكم الشرعي كل منهما
  ةـاديـالعم ـالأسه: أولا
ملها الحقوق العادية المترتبة حاساهمين حقوقا متساوية فهي تعطي و هي أسهم تتساوى في قيمتها، و تخول الم   
، و هي أسهم مشروعة و يجوز إصدارها، فصاحب السهم العادي شريك بطريقة  متيازاتإللمساهم دون أي 
   .(2)و لا خلاف بين جمهور الفقهاء عليها شرعية، لا محذور فيها
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  الممتازةالأسهم : ثانيا
سترداد ما دفع من إربح أو أولوية في  قبضهي الأسهم التي تعطي أصحاا حق الحصول على مزايا كأولوية     
دى المزايا الأخرى التي لا يحصل عليها أصحاب أح، أو تحديد نسبة معينة من الربح أو  رأس مال عند التصفية
  (1).ختلاف الميزة المعطاة مع السهمشرعي يختلف بالإحكمها ال، و منه فإن  الأسهم العادية
، هذه  من الأرباح% 5التي تعطي الحق لصاحبها في الحصول على أرباح مثل تخصيص  الممتازة الأسهم  -أ 
 .النسبة زيادة على الربح العادي الذي يقابل مقدار نصيبه في الشركة
دم هذا الشريك أي مقابل قعلى حكم زيادة الربح لأحد الشركاء بدون أن ي نىمنه فإن حكم هذه الأسهم يبو    
و  اـن فيها ظلم، لأ تفاق كل العلماء و الفقهاءو هذه الزيادة غير جائزة شرعا لإ ، من عمل أو مال أو ضمان
فظ عنه من أهل العلم على إبطال القراض نحجمع كل من أ»:بن المنذر في ذلك إقال ، و  اللاعدل بين المساهمين
      و الشافعي   ه مالك و الأوزاعيـ، و ممن حفظنا ذلك عن حدهما أو كلاهما لنفسه دراهم معلومةأشترط إإذا 
  «.أصحاب الرأيو 
 متياز الباطل شرعا، فهذا الإ ستيفاء فائدة سنوية سواء ربحت الشركة أم لاإو إذا كان سيترتب على السهم   -ب 
 .يتضمن الربا و الضرر و الظلم لأنه
    سترجاع قيمته كاملة يوم تصفية الشركة و قبل إجراء القسمة بينإمتياز السهم هو حق إو إذا كان  -ج 
ن الشركة تقوم على ، لأ ، فهذا غير جائزا شرعا الشركاء و توزيع ما بقي من الأرباح على أصحاب الأسهم العادية
 . المخاطرة في الربح و الخسارة
، لأم  سهم الشركة الجديدةأكتتاب بمنح صاحب السهم حق أولوية في الإ  متياز الجائز هوأما الإ و  -د 
 .الشركاء الأولون و لا يصح أصلا إصدار أسهم جديدة دون موافقتهم 
  .استهلاكها و استرداد قيمتها حسب أنواع الأسهم : الفرع الرابع
  (2):هذا التقسيم نوعان من الأسهم هما كما يلي و يضم
، و لا تعود إليه إلا عند التصفية النهائية  و هي الأسهم التي يقدمها المساهم للشركة: المال رأس أسهم: أولا
  .، فهو الأصل و القاعدة في الشركات في الإسلام ، و هذا النوع جائز شرعا أي لا تستهلك قيمتها  للشركة
سمية إلى المساهم قيمتها الإ دتن ر أستهلكت قيمتها بأو هي الأسهم التي  (:ستهلاكالإ) التمتع أسهم: ثانيا
  .، أو دفعة واحدة أثناء حياة الشركة و هو ما يسمى بإطفاء السهم تدريجيا
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، و لكن هناك حالات  ستهلاك أسهمهإالمساهم أو الشريك ب إخراج إن الأصل في الأسهم هو عدم جواز        
ستثمار في ت التي تستهلك بعد مدة زمنية كالإ، إذا كان نشاطها في االا تضطر الشركة إلى إخراج أسهم التمتع
    ستغلال موارد طبيعية مثل الثروات الطبيعية إ، أو كان نشاطها يتعلق ب السفن البحرية أو سيارات النقل
 .كالمعادن و نحوها و الني تنتهي بعد مدة
 .ستهلاكالجائز و غير الجائز حسب صورة الإفيها فهو مقسم بين أما رأي الفقه  
سمية للسهم و كانت أعلى من القيمة الحقيقية سترداد القيمة الإإفي حالة ( أسهم التمتع)فهي غير جائزة  •
 بالشركة فلا يستحق أي ربح و لا يتحمل أي خسارة تهالمال المدفوع بالكامل فتنقطع صلستوفى رأس إللسهم لأنه 
، فتنتهي علاقته بالشركة  سميةقل من القيمة الإأسترداد القيمة الحقيقية للسهم سواء كانت أعلى أو إو في حالة 
 ستحق بإحدى الأسباب التالية و هين الربح في الشركات ي، و لأ يحصل على أي ربح و لا يتحمل خسارةفلا 
 .ابقتينالمال أو العمل أو الضمان  و هي غير متوفرة في الحالتين الس
 :أما الحالات الجائزة في أسهم التمتع هي •
، فيبقى له الحق في موجودات الشركة حسب  قل من القيمة الحقيقيةأسمية أن يعطي المساهم القيمة الإ  - 1
 .ير المستردةغالنسبة الباقية من قيمة أسهمه 
الجزئية المستمرة بإعطاء كل من المساهمين نسبة معينة من قيمة أسهمهم بالتساوي و حسب عدد  التصفية - 2
 .الأسهم
 إلىجميعا  الأسهميبلغ قيمة  أن إلى،  سم المساهمينإب إيداعهو  االشركة سنوي أرباحقتطاع مبلغ معين من إ - 3
 .فيأخذونهمتيازها إنتهاء إ أونتهاء الشركة إحين 
قتصاد الإسلامي الشركة في الإن عقد و ذلك لأ الأخيرة الثلاثة صوربالفلا يجوز إنشاء أو إصدار أسهم التمتع إلا 







                                                           





  سوق الأوراق المالية الإسلامية  البدائل الشرعية للسندات في:  المبحث الثالث
الإستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة و تحتل هذه الأداة مكانة مهمة من السندات هي إحدى أدوات     
، وهذا ما ساعد على إنتشارها و تداولها  حيث التمويل بالنسبة للحكومات أو المؤسسات العامة أو الخاصة
على سعر الفائدة عتمادها لإ، لكن لهذه السندات سلبيات و ذلك  بشكل كبير في أسواق الأوراق المالية المعاصرة
الفشل الكبير للإقتصاد الرأسمالي الذي يقوم أساسا على سعر  8002الذي أثبت الإقتصاد العالمي و خاصة أزمة 
و لهذا تعمل أسواق ، ، و بالنسبة للإقتصاد الإسلامي فإن التعامل بالسندات ذات الفائدة غير مقبول  الفائدة
     ئل لهذه الأداة الإستثمارية ، ومنه سوف نعالج في هذا المبحثالأوراق المالية الإسلامية على إيجاد بدا
  .دائها الشرعية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية التطرق لبالسندات و أحكامها الفقهية ثم 
  مـفهوم السندات و أحكامها الشرعـية: المطلب الأول
قبل النظر للحكم الشرعي للسندات لا بد من التوقف عند مفهوم السندات و تعريفها بشكل مختصر نظرا     
  .لتطرقنا لها في الفصل الثاني من هذه الرسالة 
  ـفهوم الـسندات م: الفرع الأول 
أن  القانونيون و كل هذه التعريفات تتفق علىو الإقتصاديون  وضعها تعرف السندات بعدة تعريفات     
  و تتداول هذه الوثائق في الأسواق المالية ، حول قرض بفائدة لأجل معين تعاقد ملزمةالسندات هي وثيقة 
، و لذلك  ، أو من طرف الشركات الخاصة وتصدر هذه السندات سواء من طرف البنك المركزي الممثل للحكومة
  (1)" تعلق بقرض طويل الأجلشركة أو شخص معنوي و ي صك قابل للتداول تصدره: "لسندات هيفإن ا
  (2)"وتعرف السندات بأا قرض يقسم إلى وحدا قياسية، كل وحدة منها تسمى سند   
شهادة يلتزم المصدر بموجبها أن يدفع " بأا ما مجمع الفقه الإسلامي فقد عرفها في قراره بشأن السنداتأ    
، أو ترتيب  متفق عليها منسوبة إلى القيمة الإسمية للسند، مع دفع فائدة  لحاملها القيمة الأسمية عند الإستحقاق
 (3)"نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم مبلغا مقطوعا أو حسما
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  للسندات المنظور الإسلامي: الفرع الثاني
الخصائص الزيادة المشروطة أو  من بين هذهو  عاريفتبعدما بينا تعريف السندات و خصائصها من خلال ال   
في صك السند مقابل المدة الزمنية ، فإن الحكم الفقهي ينطلق بالإعتماد  يسمى بسعر الفائدة الإسمي الثابتما
على الخصائص الموجودة في السندات ، و في هذا الإطار إختلف الفقهاء المعاصرون في حكم التعامل بالسندات 
  ( 1)على النحو التالي
  القول الأول: أولا
لى عدم جواز التعامل بالسندات و شهادات الإستثمار دون التفريق بين إذهب غالبية العلماء المعاصرين    
، و من هؤلاء الشيخ شلتوت و الدكتور يوسف موسى و الدكتور يوسف القرضاوي و الدكتور عبد العزيز  أنواعها
  :ا يليبمرزوقي، و إستدلو بذلك الخياط، و الدكتور علي السالوس، و الدكتور صالح الم
النسيئة ، فهو من ربا  ن السند قرض على الشركة أو المؤسسة التي أصدرته لأجل بفائدة مشروطة و ثابتةإ  - أ
 .x ϑy$ )Îωā ƒt )àθΒãθβt ωŸ #$9hÌ /tθ4 #( ƒt 'ù2à =èθβt #$!© %Ïš ﴿ : ، حيث قال تعالى الذي نزل تحريمه بالقرآن الكريم
 #$ !ª ρu&rmy ≅¨ 3 #$ 9hÌ /tθ4#( ΒÏ W÷≅ã #$ 9ø7t ‹øìß )Î Ρ‾ ϑy$ %s$9äθþ #( /Î 'r Ρ‾γßΝö Œs≡9Ï 7y 4 #$ 9ø ϑy§bÄ ΒÏz #$ 9±¤ ‹ø Üs ≈ß ƒtFt‚y6¬ Üäµç #$!© %Ï” ƒt )àθΠã
 ãt$Šy ρu Βt∅ï ( #$ !« )Î <n ’ ρu&r Βø ã νç …ÿ ™y =n #y Βt$ ùs #s&ã… ùs $ ΡFtγy‘4 ‘§ /nÎµÏ ΒiÏ Βtθö ãÏ àsπ× y` %!uνç … ùs ϑy 4 #$9hÌ /tθ4#( ρumy § Πt #$ 9ø7t ‹øìy
 ρuƒãö /Î‘ #$9hÌ /tθ4 #( #$ !ª ƒt ϑôsy,ß ﴿ :و قوله تعالى (2) ﴾ ∪∈∠⊄∩ zy ≈#Î $àρχš ùÏ κp$ δèΝö ( #$9Ζ$¨‘Í &r ¹ôsy≈=Ü ùs 'éρ' 9s ≈‾×Í 7y
  (3)  ﴾∪∉∠⊄∩ &rOÏΛ? .x ¤$‘A .ä ≅¨ ƒãsÅ= ωŸ ρu#$ !ª 3 #$ 9Á¢‰y %s ≈MÏ
     ، حيث يرى  المشروطة على أصل القرضإجماع العلماء و المذاهب الفقهية على منع الزيادة   - ب
الأحناف و المالكية و الشافعية و الحنابلة حرمة الزيادة المشروطة على أصل القرض مع إختلاف أدلتهم على 
 (4)ذلك 
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رّد  وهي القروض التي تستخدم لأغراض إستثمارية بعد تملكها و تتضمن ضمان إنتاجية  السندات قروض  - ت
 (1).زيادة ثابتة، فهي قروض ربوية القيمة الإسمية لها مع
، وذلك لمشاركة حامل السند  حامل السند ليس بشريك في المؤسسة، و لا تتحقق معنى الشركة شرعا  - ث
 .، و ضمان رأس ماله كاملا سواء ربحت الشركة أو خسرت بنسبة مئوية ثابتة دون الخسارة
  القول الثاني: ثانيا
ء المعاصرون زا شرعا و أن أرباحها حلال و هذا ماذهب إليه العلماإن التعامل بشهادات الإستثمار جائ    
، و الأستاذ الدكتور أحمد  ف، و مفتي جمهورية مصر الدكتور محمد سيد طنطاويمنهم الشيخ علي الخفي
، و الشيخ عبد المنعم  ، و الشيخ عبد العظيم بركة ، و الشيخ الغزالي شبيلي، و الشيخ محمد إسلام مدكور
  (2)، و إستدلوا عبى ذلك بما يلي و الشيخ عبد الوهاب خلاف، النمر
 .، وهي جائزة شرعا صورة من صور المضاربة( السندات) إن شهادات الإستثمار    - أ
ل في المعاملات الحل صشهادات الإستثمار من المعاملات الحديثة التي تحقق نفعا للأفراد و الأمة و الأ  - ب
 .فيجوز منها ما هو نافع
ثمار التي تطرحها الدولة للبيع و يكتتب فيها الجمهور يهدف مساعدة الدولة في تمويل شهادات الإست  - ت
، و أن الدولة هي التي تقوم بدفع الأرباح لأصحاب  خطة التنمية و تعبئة المدخرات في صالح البلاد
 ،و أن شهادات الإستثمار تعتبر وديعة أذن صاحبها بإستثمار قيمتها و ليست قرضا منه الشهادات
 .للبنك
، و للدولة أن تكافئ أبناءها  الفائدة التي يحصل عليها مالك الشهادات هي نوع من المكافأة أو الهبة  - ث
  ، وهي من باب قوله  ﴾ من أسدى إليكم معروفا فكافئوه ﴿ :العقلاء لقوله صلى الله عليه و سلم
 ﴾ ∪∉∇∩ my¡Å Š7$ «x ó > .ä ≅eÈ ãt?n ’4 .x %βt #$ !© )Îβ¨ 3 ‘â Š–ρδy$! &rρ÷ ΒÏ]÷ κp$! /Î 'rmô¡|z ùssyŠ–θ#( /ÎFtsÅ Šπ¨7 mã ‹hÍ Šä Λ ρu )Î Œs #﴿ :(3)تعالى
 .، و هذا التراضي يجعل المعاملة جائزة ي بين طرفيهاذه المعاملة تقوم على أساس التراضه  - ج
    إن تحديد الفائدة أو الربح أصبح ضروريا بعد فساد ذمم الكثير من الناس و ذلك لضمان حقوق   - ح
 .أكل أموالهم عدم الناس و ضمان
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  .القول الثالث: ثالثا
، و الشيخ  ذهب بعض العلماء المعاصرين إلى التفريق بين أنواع السندات ومن هؤلاء الشيخ عبد العظيم بركة      
، فقد قالوا بجواز التعامل بالشهادات أو السندات  جاد الحق علي جاد الحق مفتي جمهورية مصر العربية سابقا
       إن الشهادة ذات الجوائز "التي يصدرها البنك الأهلي المصري فقد قال الشيخ عبد العظيم بركة ( ج) الثالثة
بل هي   المال المدفوع فيها قرض، حيث إنتقل المال المدفوع فيها إلى مالك البنك و إنه حىل شرعا( حرف ج) 
  (1)"بنى على الأوهامت، و الأحكام لا  ، حيث أن المصالح فيها متحققة و المفسدة متوهمة ةمندوب
ذات الجوائز دون ( ج)أما شهادات الإستثمار الثالثة ..."وجاء في فتوى الشيخ جاد الحق علي جاد الحق    
قيمة الجائزة من المباحات ، ومن ثم تصبح  ، فتدخل في نطاق الوعد بجائزة الذي أباحه بعض الفقهاء الفائدة
  (2)" شرعا
، وعلى ذلك فإن كافة أنواعه السندات لا تخرج  و الراجح هو القول الأول حيث أن السندات قروض بفائدة    
الدين و الأجل ، و الزيادة المشروطة في الدين : عن كوا عقد قرض إجتمعت فيه عناصر الدين الثلاثة وهي
  (3).مقابل الأجل
        بشأن  6/11/26در قرار من مجمع الفقهي الإسلامي حول السندات في القرار رقم وقد ص     
  (4):السندات و جاء فيه مايلي
 02- 41السادس بجدة في المملكة العربية السعودية من  هإن مجلس الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمر      
دوة الأسواق المالية المنعقدة في النتائج المقدمة في نو التوصيات ، وبعد إطلاعه على أبحاث و  م 0991مارس 
  :يلي ابممجلس الفقه الإسلامي  م  أفتى 9891  الرباط في 
ليه أو نفع مشروط محرما شرعا من حيث إإن السندات التي تمثل إلتزما بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة  
 .الإصدار أو التداول أو الشراء
 ري بيعها بأقل من قيمتها الإسمية يجالصفري بإعتبارها قروضا بون و الكتحرم أيضا السندات ذات  
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ط فيها نفعا أو زيادة بالنسبة موع المقرضين أو ات الجوائز بإعتبارها قروضا أشتر كما تحرم السندات ذ 
 .ضافة إلى شبهة القمارالتعين بالإلبعضهم لا على 
ية القائمة على أساس المضاربة لمشروع إستثماري من البدائل الشرعية للسندات المحرمة، الصكوك الإسلام 
تكون لهم نسبة من الربح في هذا المشروع بقدر  و إنما،  ون لهما فائدة أو نفع مقطوعك، بحيث لا ي معين
 .ن من هذه الصكوك و لا ينالون هذا الربح إلا إذا تحققت فعلاو كلما يم
، يظهر أنه لا يمكن التعامل ا في  لأوراق المالية المعاصرةوبعد بيان الحكم الفقهي للسندات المتداولة في سوق ا
و منه لا بد من وجود بدائل ،  لا يمكن الإعتماد عليها كأداة إستثمارية شرعية  و سوق الوراق المالية الإسلامية
  .، و هذه البدائل تتمثل في الصكوك الإسلامية شرعية لهذه السندات
  .ماهية الصكوك الإسلامية: الثاني المطلب
  ة تاريخية عن نشأة الصكوك الإسلاميةلمح: الفرع الأول
من  سلامية بديلا عن السندات المحرمةظهر إهتمام الباحثون الإقتصاديون المعاصرون لإيجاد أوراق مالية إ     
ذلك عدة دراسات إهتمت  ، ثم جاءت بعد م6791 خلال إنعقاد أول مؤتمر عالمي للإقتصاد الإسلامي سنة 
موارد الدولة المالية في "م مؤتمر حول 6891، حيث عقد في القاهرة سنة  بموضوع الأوراق المالية الإسلامية
، وكذلك المؤتمر الذي إنعقد في كوالالمبور في ماليزيا سنة " المجتمع الحديث من وجهة النظر الإسلامية
  (1)حول محاولة إيجاد أوراق مالية إسلامية كبديل للسندات المحرمة م حيث قدم في هذين المؤتمرين دراسات 6891
أكثر جاءت من طرف وضوح بالإسلامية  كإلا أن الفكرة الأساسية التي عملت على إظهار صورة الصكو     
     الذي قدمه ضمن مشروع إنشاء البنك الإسلامي بالأردن سنة  امي حمود في بحثه سندات المقارضةالدكتور س
وتطورت   ، وكان الهدف من الدراسة إيجاد بديل إسلامي لسندات القرض التي تقوم على أساس الفائدة م7891
، كما عرضت  الفكرة أكثر عند عرضها على وزارة الأوقاف في الأردن للأستفادة منها في إعمار أراضي الأوقاف
، حيث عمل امع الفقه الإسلامي  م 8891مجمع الفقه الإسلامي في دورته المنعقدة بجدة سنة  على الفكرة
، و أصدر بخصوص ذلك القرار رقم  على إخراج صورة الصكوك الإسلامية متكامل من حيث الضوابط الشرعية
                                                           





          الشركات  ، مما فتح الباب أمام (صكوك) المتعلق بسندات المقارضة و سندات الإستثمار ( 4/5) 03
  (1).لإصدار صكوك تبنى على أساس ما جاء في هذا القرارو المؤسسات المالية الإسلامية 
، بعد عدم  م3891 بنك الإسلامي الأول في ماليزيا الفضل في إصدار شهادات الإستثمار سنة للكما كان     
و بذلك    قبول هذا البنك تملك سندات حكومة بمعدلات فائدة ثابتة التي أصدرا الحكومة بواسطة البنك المركزي
تعزيز  لعجز في الموازنة وتشار فكرة التعامل بالصكوك الإسلامية في بعض الدول الإسلامية دف مواجهة اإنكان 
        الإنفاق العام و توفير الأموال اللازمة لبناء المنشأت الحيوية و البنية التحتية ومن هذه الدول الإسلامية
  (2).ونسياماليزيا، السودان، باكستان، البحرين و الإمارات و أند
  تعريف الصكوك الإسلامية وخصائصها  : الفرع الثاني 
يمكننا في هذا الإطار ذكر عدة تعاريف لبعض الباحثين الإقتصاديين أو بعض الهيئات والمؤسسات الإسلامية       
  :الدولية ومنها 
متساوية القيمة ، تمثل حقوق إسمية أو لحاملها ، ( أوراق مالية ) تعرف الصكوك بأا شهادات أو وثائق       
 سبملكية شائعة في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية ، أو خليط من بعضها أو كلها ، ح
شروط معينة ، عند إصدارها أو بعد إستخدام حصيلتها بالإكتتاب فيها ، ويشترك حملتها في صافي الأرباح 
ل دينا أو نقدا محضا ، ولا تمثل الصكوك دينا لحاملها في ذمة مصدرها والخسائر ، وهي قابلة للتداول ، ما لم تمث
 (3)ويعتمد إصدارها على عقد من العقود الشرعية  
ويعرف التصكيك على أنه عملية تحويل الأصول المقبولة شرعا إلى صكوك مالية منفصلة الذمة المالية عن     
غير  بعائديانا ، وذات أجال محددة عأ ريطة أن تكون محلها غالبهمالية ش الجهة المنشئة لها وقابلة للتداول في سوق
    (4)من المخاطر خاليامحدد أو محدود وليس 
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أو خدمات أو والصكوك الإسلامية هي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع    
أو مزاولة نشاط إستثماري ، بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الإكتتاب ، ويدار  حقوق إنشاء مشروع معين
  (1)ستخدامها فيها أصدرت لأجله ، وللصكوك الإستثمارية خصائص إ
إصدار  ": وقد ورد في قرار مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي أن صكوك الإسلامية هي       
لية متساوية القيمة ، تمثل حصصا شائعة في ملكية موجودات قد تكون هذه الموجودات  وثائق أو شهادات ما
وتصدر  تم إنشاؤها من حـصيلة الإكـتتابقـائمة فعلا ، أو سيالأعيان أو منافع ، أو خليط من الأعيان والمنافع 
  (2) "وفق عقد شرعي تأخذ أحكامه
ة يمكننا أن نلخص أهم ما يمكن أن يشمله تعريف الصكوك بعد عرضنا لعدة تعاريف حول الصكوك الإسلامي    
الإسلامية ، ومنه فإن الصكوك هي وثائق مالية متساوية القيمة ، تمثل تحويل الأصول أو الأعيان أو المنافع أو 
عا وهي قابلة للتداول بكل الطرق والوسائل الجائزة شر ( الصكوك) غيرها من الأصول الجائزة شرعا إلى هذه الوثائق 
وذلك بعد بداية المشروع المراد تمويله ذه الصكوك ، وكما يشترط في الصكوك أن تكون الأصول غالبها أعيانا 
 .  وليس نقودا كما أن هذه الصكوك غير قابلة للتجزئة في مواجهة الشركة أو الهيئة المصدرة لها 
  لإسلامية خصائص الصكوك ا:ثالثا 
 ف عن أدوات الإستثمار التقليدية أهم أدوات الإستثمار الإسلامي وتختلالصكوك الإسلامية هي أحد      
  (3): وذلك لأن لها عدة خصائص منها
تمثل وثائق متساوية القيمة حيث تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة محددة ومسجلة عليها ، لأا  
عين أو نشاط تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو موجودات مشروع م
 .إستثماري خاص 
، حيث أن حامل الصك ( الغرمبالغنم ) الصكوك الإسلامية تقوم على مبدأ الخراج بالضمان  
ل على حصة من الربح حسب ملكيته أو مساهمته في المشروع ، وليس على قيمة محددة صالإستثماري يح
تحمل أخطار الإستثمار  بحب الصك مسبقا ، وهذا ما يميزها على السندات التقليدية ، ومنه يلتزم صا
 .ن نجح المشروع إكاملة في حالة تعرض المشروع للخسارة ، كما أن له العوائد أو الأرباح في حالة 
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تحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الأصول الممثلة في الصك ، إذ أن مجموع التكاليف والمصاريف  
 تقع على  التبعات المترتبة عليهاأعيان و منافع و  صكوك ، منالمترتبة على ملكية الأصول المحولة إلى 
 .   عاتق حامل الصك الإستثماري 
كما أن الصكوك   (1)تصدر الصكوك الإستثمارية بعقود شرعية مضبوطة حسب صيغ التمويل الإسلامي  
المرابحة أو تختلف في أنواعها حسب العقد أو الصيغة التمويلية المنطلق منها عقد التصكيك مثل صكوك 
 .المضاربة أو المشاركة أو بيع السلم أو الإستصناع وغيرها من العقود 
الصكوك الإستثمارية الإسلامية قابلة للتداول وفق ضوابط شرعية حسب طبيعة الموجودات أو الأصول  
 .التي تم تصكيكها 
تكون هذه الجهة  الصكوك الإستثمارية تصدر من طرف الجهة المالكة للأصل محل التصكيك ، حيث قد 
 .يل أصولها وهي  لا تعتبر دينا على الجهة التي أصدرا تسيحكومية أو خاصة ترغب في 
الصكوك الإسلامية هي البديل الشرعي للسندات الربوية ، حيث يلاحظ في هذا الإطار زيادة الإهتمام  
تداولها في البورصات على  و ةالدولي سواء في الدول الإسلامية أو الغربية بعملة إصدار الصكوك الإسلامي
 . بعض الدول الأخرى و غرار الأسواق المالية في ماليزيا والبحرية 
  أهـمية الـصكـوك الإسـلامية : الـثالـث  المطلب
ود بالنفع  تعيوفر التعامل بالصكوك الإسلامية في سوق الأوراق المالية الإسلامية عدة إيجابيات أو خصائص    
 (2) ذلك في ما يلي ينونب. من مصدر الصكوك والمستثمر فيها وكذلك بالنسبة للإقتصاد ككل والأهمية على كل 
  أهميتها بالنسبة للمصدر الأصلي :  الفرع الأول
 .ا واءمة بين مصادر الأموال وإستخدماتساعد عملية التصكيك في الم 
ويع المختلفة بالإضافة إلى تنيضاعف التصكيك من قدرة المنشآت على خلق السيولة لتمويل إحتياجاا  
خاصة بالنسبة للمؤسسات التي لا تستطيع إيجاد مكانة قوية في  ومصادر التمويل من حيث الآجال ، 
 . سوق الأوراق المالية الإسلامية لصغر حجم تعاملاا أو حـداثـتها 
 . يساعـد التصكيك في تحسين نسبة رأس المال لأنه عبارة عن عمليات خارج الميزانية 
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لإدارة السيولة إذ تستطيع من خلالها المصارف والمؤسسات المالية  قدم الصكوك الإسلامية أسلوبا جيدت 
الإسلامية من إدارة سيولتها ، فتقوم بشراء الصكوك في حالة فائض السيولة أو تقوم ببيعها في السوق 
 .الثانوية إذا إحتاجت للسيولة 
نشاط المصارف الإسلامية ، إذ يمكن من خلالها تطوير هيكل تعتبر الصكوك الإسلامية أداة هامة في  
 .تخفيف مخاطر السيولة في المصارف الإسلامية  التمويلي ، و تفعيل دورها الإستثماري و الموارد و
  أهميتها بالنسبة للمستثـمر : الفرع الثاني 
أوراق مالية قليلة التكلفة بالمقارنة بالإقتراض المصرفي وذلك بسبب قلة و ينتج التصكيك أدوات    ♦
 .فيها   الوسطاء 
 .ية الأخرىتعطي الصكوك الإسلامية عوائد أعلى مقارنة ببقية الإستثمارات المال   ♦
 جة يمكنهامنتللصكوك الإسلامية تدفقات مالية يمكن التنبؤ ا لأا لا تقوم على إستثمارات حقيقية    ♦
 .فيها  تحكم
ستثمارية متنوعة للأفراد والحكومات بصورة تمكنهم من إدارة سيولتهم صا إتوفر عمليات التصكيك فر    ♦
 .بصورة أكثر ربحية 
    تتميز أداة التصكيك بأا أدوات مالية غير مرتبطة بالتصنيف الإئتماني للمصدر ، بل تتعلق جودا   ♦
و النشاط الإستثماري الذي دف إلى تمويله ، وتوقعات العوائد بطبيعة المشروع أ( الورقة المالية ) 
 .والمخاطر في المشروع 
  سوق الأوراق المالية الإسلامية أهميتها بالنسبة ل: الفرع الثـالث
  :  ( 1) :ما يليأما بالنسبة لأهميتها لسوق الأوراق المالية الإسلامية فتكمن في 
حيث توفر ، المالية الإسلامية في الإقتصاد ككل  سوق الأوراق تعمل الصكوك الإسلامية على زيادة دور 
بالإضافة إلى  ، وصكوك المصاريف الإسلامية تشكيلة مهمة من أدوات الصكوك مثل صكوك الشركات
 . ، مما يؤدي إلى تنشيط السوق المالي  الصكوك الحكومية
إذ  الصكوك الإسلامية إصدارا وتداولا،ع قاعدة المؤسسات المشتركة في السوق من حيث التعامل في ا سإت 
       التقليدية وشركات الإستثمارو قد يشمل السوق على متعاملين متعددين مثل المصارف الإسلامية ، 
 .والحكومات والقطاع الخاص ، والمؤسسات المالية الوسطية 
                                                           





         عليها من تعميقزيادة كفاءة السوق بإزدياد قيمة ونوعية الصكوك الإسلامية نظرا لما يترتب  
 .إتساعه  السوق و
يئة المناخ الملائم لقيام سوق مالية إسلامية ، بالإضافة إلى جذب مدخرات الباحثين على الإستثمار  
 .من كل المحظورات والمحرمات مثل الربا والغرر والقمار الخالي  المالي 
  أهـميتها بالـنسبة للإقـتصاد الـوطني :  فرع الرابـعلا
  (1) :وتظهر أهميتها في ما يلي
 .تساعد عملية التصكيك على نمو الناتج المحلي الإجمالي دون الحاجة إلى إستثمارات جديدة  
من خلال عملية التصكيك يتم القـضاء على مشكلة سيطرة الجهاز المصرفي على عملية التمويل   
 .وع مصادر التمويلد ، وبالتالي تنللإقتصا
وتوفر ، تصكيك من شأا أن توفر المناخ الملائم لقيام مؤسسات ترافق هذه الصناعة إن إنتشار صناعة ال  
لها مدخلات أساسية تعمل على تقوية البنية التحتية للمؤسسات والمشاريع الإستثمارية على غرار 
            هيئات المراجعة والرقابة و وكالات التصنيف، و  VPSمؤسسات ذات الطابع الخاص 
 .الشرعية ، بالإضافة إلى بنوك الإستثمار وغيرها من المؤسسات ذات الصلة بعملية التصكيك 
إلى  م بدلا من إنتقالهمويل بغرض جذب المستثمرين المحليينمسايرة التغـيرات الدولية الحاصلة في سوق الت 
 .أسواق مالية دولية أخرى 
تجنب حدود بتوفرها موارد حقيقة ، وبذلك ت لةإتاحة فرص هائلة لسداد عجز الموازنة العامة للدو  
 .التضخم النقدي في الإقتصاد 
لإستخدام مكثف لعمليات التصكيك وضع أسس البنية التحتية لتجعل الإقتصاد المعني مركزا من شأن ا 
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  الإسـلامية و المشتقات المالية في سوق الأوراق المالية  أنـواع الـصكوك:  الـرابع بحثالـم
      من أهم أدوات الإستثمار في سوق الأوراق المالية  و المشتقات المالية تعتبر الصكوك الإسلامية     
 الإسلامية ، كما تعتبر من أهم أدوات التمويل والحصول على السيولة لكثير من المشروعات الخاصة أو العامة على
    طبيعة المشروعات التي أصدرت من سبحد سواء ، كما أن للصكوك الإسلامية عدة أنواع وتقسيمات بح
لى تقسيم الصكوك ب تقسيمات أخرى ، لذلك سوف نتطرق من خلال هذا المبحث إأجلها ، أو حس
         لتي يمكنكما سوف نعرج على أهم المشتقات المالية الإسلامية ا  الإسلامية على ثلاثة أنواع أساسية 
   :تداولها و الإستثمار فيها في سوق الأوراق المالية الإسلامية كما يلي
. الصكوك الإسلامية القائمة على أساس المشاركة  -
.الصكوك الإسلامية القائمة على أساس البيع  -
.الـصكوك الإسـلامية الـقائمة عـلى أسـاس الإجـازة  -
.المشتقات المالية الإسلامية -
  الـصكوك الإسـلامية الـقائمة على أسـاس المشاركة : الأول مطلب الـ
  .وتضم هذه الصكوك كل من صكوك المقارضة وصكوك المشاركة وصكوك المزارعة 
  صـكـوك الـمقـارضة:  الفرع الأول
  صـكـوك الـمقـارضة ماهية: أولا 
أول تعريف للصكوك المقارضة  الرابع بجدة ، و هي من البدائل التي أقرها مجلس مجمع الفقه الإسلامي في المؤتمر    
الوثائق الموحدة  "سندات المقارضة على أا  ساسي محمود ، حيث عرفأو سندات المقارضة ما جاء به الدكتور 
القيمة ، والصادرة بأسماء من يكتتبون فيها ، مقابل دفع  القيمة المحررة فيها ، وذلك على أساس المشاركة في نتائج 
الأرباح أو الإيرادات المستحقة من المشروع المستثمر فيه ، بحسب النسبة المعلنة على الشيوع ، مع مراعاة التصفية 
المال المكتتب به ، عن طريق تخصيص الحصة المتبقية من الأرباح الصافية لإطفاء قيمة التدريجية المنتظمة لرأس 
    (1) "السندات جزئيا حتى السداد التام 





      كما أن المضاربة في اللغة عند أهل العراق مأخوذ من فعل الضرب في الأرض أي السير فيه ، لقوله      
             بتغاء الرزق لقولهإأو الضرب في الأرض بغرض التجارة و  ( 1) ﴾ #$ {F ‘öÚÇ ûÎ ’ ÑŸu /öä Λ÷ ρu )Î Œs #﴿ :تعالى
       أي يطلبون الرزق في المتاجر ( 2) ﴾#$ !« ùsÒô ≅È ΒÏ ƒt 6ö Gtóäθβt #$ {F ‘öÚÇ ûÎ’ ƒt Øô Î /çθβt ρu u #zy ãρβt ﴿ :تعالى
، كأن رب المال  هالشيئ أي قطعوالمكاسب ، وتسمى المضاربة عند بعض الفقهاء بشركة القراض أخذا من قرض 
وهذا عند  (3) إقتطع للعامل من ماله ليعمل فيه ، وتسمى أيضا شركة المعاملة أخذا من العمل وهو الإيجار والمال
 .أهل الحجاز 
          عني الإتفاق بين طرفين ، يبذل أحدهما فيه ماله ويسمى ربت"أما إصطلاحا فالمضاربة أو القراض     
رب العمل ، على أن يوزع الربح  يسمىار فيه ، و جهده وعمله في تقليب المال والإتج يبذل فيه الآخرالمال ، و 
بينهما بحسب الإتفاق ، وتكون الخسارة على رب المال ولا يتحمل رب العمل شيئا منها ، إذ يتحمل خسارة 
 (4)جهده ووقته وعمله 
 ة عـقد الـمضاربة أو الـمقارضة مـشروعـي:ثانيا 
على رغم من عدم وجود أصل منصوص عليه في الكتاب أو في السنة النبوية بشكل واضح ومحدد حول      
عية المضاربة أو المقارضة ، إلا أن مشروعيتها مقررة بالسنة التقريرية التي تعني ما أقره النبي صلى الله عليه و شر م
والناس  ث َع ِفالنبي صلى الله عليه وسلم ب ُ وسلم مما صدر من أصحابه من قول أو فعل بسكوته وعدم إنكاره ،
ك صلى الله عليه وسلم بمال خديجة رضي الله عنها قبل بعثته ، إن العباس د فعل ذلها عليهم وقيتعاملون ا فأقر 
بن عبد المطلب رضي الله عنه ،كان إذا دفع مالا مضاربة يشترط ألا يسلك ا بحر أو ينزل ا واديا و لا يشري 
عمر بن لك رسول الله صلى الله عليه وسلم فإستحسنه وقد طبقها رطة ، فإذا فعل ذلك ضمن ،فبلغ ذ ذات كبد
  . (5)بنيه عبد الله وعبيد الله ،وهي مشرعة بالإجماعالخطاب رضي الله عنه على إ
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   ة أو المضارب هقارضأنـواع صكـوك الـم:ثالثا 
  :   وهي كما يلي:  تـقـسيم عـقد المضاربة حـسب الشروط  - أ
 الـمضاربـة الـمـقيدة : 1-أ
شروطا معينة و مقبولة شرعا كأن ( أو صاحب العمل)وهي التي يشترط فيها رب المال على المضارب 
صاحب العمل أن يتقيد ذه  ، و على  أن يضارب في مكان معين أو المتاجرة به  في سلعة معينة رط عليهيشتر 
   .  هذا العقد ذه الشروط  قبل الشروط إذا
  الـمضاربـة الـمطلقة : 2-أ
هي المضاربة التي يمنح فيها رب المال كامل الحرية بالتصرف في المال في إطار الشريعة الإسلامية ، فلا يقيده     
قدر المستطاع  لعمل الإجتهاد برأيه وجهده للحفاظبمكان أو زمان أو نوع معين من الأعمال ، وعلى صاحب ا
  . على مال المضارب
 تـقـسيم الـمضاربة حـسب عـدد الـشركـاء    - ب
هي المضاربة التي تتم بين طرفين يقدم فيها الطرف الأول المال ويقدم الطرف الثاني : الـمضاربة الـثنائية  :1-ب
  .العمل ، أي تكون العلاقة فيها ثنائية بين العامل ورب المال فقط 
وهي المضاربة التي تكون فيها العلاقة متعددة ، فيتعدد أرباب الأموال والمضارب : الجماعية الـمضاربة  :2-ب
أو يتعدد أرباب الأموال وأرباب العمل ، وهذه ضاربون بالعمل ورب المال واحد ،بالعمل واحـد ، أو يتعدد الم
  .     المضاربة ناجمة عن جواز خلط مال المضاربة 
  الـمضاربةشـروط صـحة عـقد :رابعا 
خـتلافات في تفاصيل عقد المضاربة من العقود المتفق عليها في الفقه الإسلامي ، إلا أن هناك بعض الإ      




                                                           





  مـتعـلقة بـرأس مـال الـمـضاربة شـروط    - أ
 .أن يكون نقدا ولا يكون عينا أو أي أصل مالي غير النقود والدراهم المتعامل ا بين الناس  -
 .أن يكون معلوم المقدار والصفة ، علما ينفي كل جهالة أو إلتباس  -
 .أن يـكـون عـينا حـاضرا لا ديـنا في ذمة الـمضارب بالمال  -
 .أن يـكـون مـسلما للـمضارب بالعمل  -
 .الضمان على المضارب بالعمل إذا هلك رأس المال من غير عمد ولا تقصير ولا تفريط إشتراط  منع  -
 شــروط الـربح والخـسارة في المضاربة  - ب
 ن يكون متفق عليه إبتداءا عينة لكل من رب المال والمضارب وأأن يكون الربح محددا بنسبة م -
 .أن يكون الربح حصة شائعة في الربح ، لا من رأس المال  -
 .وز لرب المال إشتراط الربح على المضارب لا يج -
 . الأرباح بحصة من رأس المال  ربط ي طرفلألا يجوز  -
 شـروط خـاصة بـمدة الـمضاربة   - ت
والحنابلة ، ومنهم من لم يجزها كالمالكية  اربة ، فمنهم من أجازها كالحنفيةإختلف الفقهاء في تحديد زمن المض      
والشافعية ، وفي كل الأحوال ينتهي عقد المضاربة بعزل المضارب أو إسترداد رب المال لماله أو في حالة موت رب 
  نفيذ العقد ، أو لاك رأس المالنسحاب أحدهما قبل تإسخ المضارب للعقد أو بموته ، أو ببفالمال ، أو 
  صـكـوك الـمشاركـة : الفرع الثـاني
يعتمد النظام الإقتصادي الإسلامي على عناصر الإنتاج ، حيث أن لكل عنصر من عناصر الإنتاج عائد، كما    
على أن لا تكون هذا الأخير يحقق منفعة لمالكه ، هو الحال بالنسبة لعنصر الإنتاج المتمثل في رأس المال ، فإن 
  .بقا ، وإنما قد تكون عائدا شائعا ناتجا عن نشاط  إقتصادي جائز شرعا هذه المنفعة ربا أو فائدة  مشترطة مس
  :(1)ونفصلها كما يلي   :إصطلاحا  و يف المشاركة لغةتعر : أولا




                                                           





 المشاركة إصطلاحا   - ب
، و الربح يوزع على حسب أموالهما  به كلاهما ر بحصة معينة في رأس المال يتاجريشترك إثنان أو أكثتعني أن    
  أو على نسبة يتفق عليها عند العقد
عقد بين طرفين أو أكثر على الإشتراك في رأس المال للقيام باعمال أو "كما يمكن تعريفها إصطلاحا على أا     
، و لا يشترط المساواة في حصص  تحقيق الربح الذي يجب أن يكون مشتركا بينهمأنشطة محددة و معرفة دف 
  ، كما لا يشترط تساوي الأرباح بين  الأموال بين الشركاء أو المساواة في العمل أو المسؤوليات تجاه الشركة
كة هنا هي ، و المشار  الشركاء، و أما الخسارة إن حدثت فيجب أن تكون حسب حصة كل شريك في رأس المال
 (1)".ما يعرف في الفقه الإسلامي بشركة العنان
  شروعية المشاركةم:ثانيا 
 ρu )Îβ¨﴿ :قوله تعالى (2)دلت نصوص الشرعية في القرآن الكريم و السنة النبوية على جواز عقد المشاركة منها   
  (4) ﴾ 4 #$9W› =è]Ï ûÎ ’ °à u2Ÿ %! â ùsγßΜô﴿ :قوله تعالىو  (3) ﴾/tè÷ÙC ãt?n ’4 /tè÷ÕÝ κåΝö 9s ‹u6öóÉ‘ #$ :ø ƒè =n Üs$! Ï ΒiÏz .xVÏZ #
إشتريت أنا و شريك لي شيئا يدا : ومن السنة النبوية الشريفة ما أخرجه البخاري و أحمد عن أبي المنهال قال    
الله فعلت أنا و شريكي زيد بن الأرقم و سألنا النبي صلي : بيد و نسيئة، فجاءنا البراء بن عازب فسألناه، فقال
  (5) ﴾ما كان يدا بيد فخذوه، وما كان نسيئة فذروه ﴿:عليه و سلم عن ذلك فقال
ض أنواعها و بعض أحكامها وقد كما أجمع علماء المسلمين على جواز أنواع الشركات و الخلاف بينهم في بع    
  (6).صلى الله عليه وسلم و الناس يتعاملون بالشركة فأقرهم عليها بعث
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  أنواع صكوك المشاركة :ثالثا 
  (1)تنقسم صكوك المشاركة أو عقد المشاركة إلى نوعين هما
 :صكوك المشاركة الدائمة  - أ
وهي تشبه نظام الأسهم الدائمة مع إمكانية دخول الطرف الذي أصدر صكوك المشاركة بنسبة معينة في رأس     
صدر أو لحملة للم سواء دارة المشروع إو تكون ، طرح الباقي على شكل صكوك للإكتتاب ، و ي المال المشروع
، و تقوم المشاركة الدائمة مقام طرح أسهم جديدة دف توسيع أو إنشاء  ثالث محددصكوك المشاركة أو طرف 
  .مشروع جديد على أن تكون الشراكة بين الأطراف دائمة غير محددة بزمن أو ظرف معين
 (المتناقصة) صكوك المشاركة المحدودة  - ب
بقترة زمنية متوسطة و تكون بإنتهاء المشروع أو بإنتهاء الدورة  دالتي تحد،و  المؤقتة بفترة زمنية محددةوهي 
  الخ و تكون ايتها وفقا لإحدى الصورتين..الصناعية
حيث تسترد قيمة هذه الصكوك وفق أقساط دورية و يأخذ  :صكوك المشاركة المستردة بالتدرج - 1-ب
  .جدت ما بقي له من رصيد لم يستحق بعدحاملها من الأرباح إن و 
اية المشروع يقوم مصدر صكوك المشاركة هذه عند وهنا  :صكوك المشاركة المستردة في نهاية المدة -2-ج
بإعادة شراء الصكوك من أصحاا بالسعر الحقيقي ويكون ذلك في حالة التصفية الإجبارية، مثلا عند قيام 
         شروع يقوم مصدر الصكوك بإعادة تقيم الآلات و التجهيزات ففي اية الم، مشروع حفر منجم 
أمثلتها  ، في حين يمتلك هو هذه الآلات و التجهيزات، ومن المستعملة و إعطاء قيمتها إلى أصحاب الصكوك
  .مليون دولار أمريكي، وذلك لتطوير و إنشاء مبنى جديد للشركة 055صكوك طيران الإمارات بمبلغ  صفقة
  :شروط صحة عقد المشاركة:رابعا 
       ، و لكل طرف الحق في فسخ العقد متى  عقد أو صك المشاركة هو عقد غير لازم في حق الأطراف   
         شاء، بشرط حضور الشركاء الأخرين و أن لا يترتب على الإنسحاب ضرر، و أما شروط عقد المشاركة فهي
  (2):كما يلي
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 شروط خاصة برأس المال  - أ
، و إن أجاز فقها المالكية و الحنابلة أن يكون من العروض شريطة  أن يكون رأس المال نقدا لا عرضا -
 (1).تقويمها بالنقود وقت المشاركة و هذا رأي الكثير من الفقهاء المعاصرين
 .أن يكون رأس المال حاضرا لا دينا أو مالا غائبا -
 .أن يكون رأس المال معلوم القدر و الجنس و الصفة -
 .لا يشترط التساوي في حصص رأس المال، كما لا يشترط المساواة في العمل أو المسؤولية -
  (2).وهي كما يلي :شروط خاصة بتوزيع الربح أو الخسارة  - ب
 .يوزع الربح كحصة شائعة بين الشركاء بحسب الإتفاق -
سارة بنسب تقسم الخسارة حسب نسبة الملكية لرأس المال فقط، و لا يجوز الإتفاق على تحميل الخ -
 .مختلفة عن نسبة المشاركة
يتم إحتساب نسبة من صافي الربح مقابل الإدارة و الإشراف لمن يدير الشركة و يقوم بأعمالها، أو  -
 تحسب له مكافأة مقابل الجهد
  (3):وهي فيما يلي  :الشروط التي يجب توفرها في العمل  - ت
 :أحدهم بالعمل، ومن أهم أنواع تصرفات الشريك ما يليالعمل حق لكل الشركاء و لا يجوز إشتراط أن يختص   
 زمةق العقد وهو الأعمال الأصلية اللانوع يملكه بمطل -
 نوع يملكه بالتفويض العام -
قراض بإسم الشركة، المضاربة بإذن صريح و منها الإقتراض و الإ نوع من الأعمال أو التصرفات يملكها -
 .بمال الشركة
  المزارعةصكوك : الفرع الثالث
، ويصبح لحملة الصكوك حصة في  وهي وثائق متساوية القيمة تصدر لإستخدامها في تمويل مشروع للمزارعة     
  (4):، ومن ضوابط إصدار صكوك المزارعة ما يلي المحصول
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         و المكتتبون فيها هم( منافعهامالكها أو مالك ) المصدر لهذه الصكوك يكون صاحب الأرض     
 المزارعون، وحصيلة الإكتتاب هي تكاليف الزراعة
، و يتحصل حامل  وقد يكون مصدر صكوك المزارعة صاحب العمل و المكتتبون هم أصحاب الأرض     
     ة منالمدخلات الازمالصك على الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض و مثال ذلك أن تقدم شركة زراعية 
ب من المكتتبين شراء ما تصدره من صكوك لتمويل شراء مساحات كبيرة من ، و تطل ةبذور و عمالة مدرب
 .الأرض أو إصلاحها
  الصكوك الإسلامية القائمة على أساس البيع : الثاني  المطلب
تتضمن الصكوك الإسلامية القائمة على أساس البيع ثلاثة أنواع من العقود أو الصكوك وهي صكوك السلم      
بالإضافة إلى صكوك المرابحة ، ويكون العقد القائم فيها بين مصدر الصك والمكتتب فيه على وصكوك الإستصناع 
  .أساس عقد بيع 
  صكوك السلم : الفرع الأول
معلوم القدر ، يتأخر تصدر هذه الصكوك على أساس عقد السلم ، وهو بيع شيء موصوف في الذمة      
والمشترون أكثر  ن يكون في هذا العقد البائع واحدعاقد ، ويمكن أجل معلوم بثمن حالي يدفع عند التتسليمه إلى أ
  .من واحد
وثائق متساوية القيمة ، يتم " وقد عرفت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الإسلامية صكوك السلم بأا     
  ".إصدارها لتحصيل رأس مال السلم ، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك 
صكوك هو بائع لسلعة السلم كالقطن أو القمح أو منتجات صناعية كالآلات والمعدات والمكتتبون للفالمصدر     
الذي يدفع ( رأس مال السلم)في صكوك السلم هو المشترون للسلعة ، وحصيلة الإكتتاب هي ثمن سلعة الشراء 
صفات المتفق عليها لغرض إعادة ض سلعة السلم في الأجل المحدد وبالموالم إليه عند التعاقد ، على أن تقبسملل
إستعمالها ويمثل الصك الصادر لتمويل صفقة السلم حصة في سلعة السلم ، وهي دين سلعي في   بيعها بربح أو 
  (1).ذمة المسلم إليه أي البائع الذي يلتزم بتسليمه لمشتريه من إنتاجه أو من إنتاج غيره 
  
                                                           





  صكوك الإستصناع :  الفرع الثاني
الإستصناع في اللغة هي من فعل صنع صناعة ، أي طلب صناعة شيء له وهو مقيد بمجال صناعي ، فلا       
            صطلاح هو بيع عين موصوفة في الذمة ، لا بيعرة أو الزراعة إستصناعا ، وفي الإيكون طلب التجا
يكون فيه البائع هو الصانع الذي عمل ، وشروط عمله على الصانع ، وبالتالي فهو عقد بيع عين مما يصنع صنعا 
  .(1)محدد  ثمن مقابل عندهيلتزم بصنع العين الموصوفة بالعقد من 
وثائق متساوية  "المراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية صكوك الإستصناع بأا و وقد عرفت هيئة المحاسبة       
لمصنوع مملوكا لحملة سلعة ، ويصبح االقيمة ، يتم إصدارها لإستخدام حصيلة الإكتتاب فيها في تصنيع 
  .(2)"الصكوك
   ومنه نجد أن مصدر صكوك الإستصناع هو الصانع أو البائع والمكتتبون في الصكوك هو المشترون للعين      
المصنعة ، وحصيلة الإكتتاب هي تكلفة العين المصنعة ، ويملك المكتتبون العين المصنعة ويستحقون ثمن بيعها أو 
  . المصنوعة في الإستصناع الموازي إن وجدثمن العين
  صكوك المرابحة :  الفرع الثالث
  (3) :يها ثم نتطرق إلى صكوك المرابحة كما يليقبل التطرق إلى صكوك المرابحة لابد من تعريف المرابحة وإظهار معان
  تعريف المرابحة :أولا 
   المرابحة لغة  -  أ
رابحته على سلعته مرابحة أي أعطيته ربحا : هي من الربح وهو النماء والزيادة الحاصلة في المبايعة ، ويقال      
  .وأعطاه مالا مرابحة ، أي على أن الربح بينهما 
 المرابحة اصطلاحا   -  ب
المشترى يعرف صاحب السلعة " في تصوير هذا البيع  على الثمن الأول ، وقال إبن جزي هي البيع بزيادة     
أو دينارين ، وإما على إشتريتها بعشرة وتربحني دينارا : شتراها ويأخذ منه ربحا إما على الجملة مثل أن يقول بكم إ
 "تربحني درهما لكل دينار أو غير ذلك : أن يقول ك  التحصيل
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إلى مصروفات كلفة الشراء إضافة تحديد ثمن البيع بتبيوع ، حيث يتم في المرابحة وتعتبر المرابحة إحدى صور ال     
بأا بيع  السلعة بثمن شرائها زائد ربحا  "الشراء ويضاف لها ربح معلوم متفق عليه ، ولذا تعرف المرابحة شرعا ،
ويظهر الجانب التمويلي إذا بيعت السلعة مرابحة لأجل أو على أقساط ، وبالتالي تتضمن  "معلوما يتفق عليه 
مشتري الذي سدد الثمن فيما بعد إما مرة واحدة أو على أقساط للئتمانا تجاريا بمنحه البائع إملية بجانب البيع الع
  .(1)بعد أجل معين 
  صكوك المرابحة تعريف  :ثانيا
تمويل عملية شراء سلعة المرابحة ، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحاملي صكوك لوثائق متساوية القيمة تصدر  هي   
، وذلك بطلب إنشاء  4891المرابحة ، وقد إقترحها الدكتور سامي محمود في ندوة البركة الثانية في تونس سنة 
  .(2)لمشركة مساهمة إسلامية تمارس أعمال الإصدار المختلفة في صناديق المرابحة والإيجار والس
       وثائق متساوية"المرابحة بأا سلامية صكوك لإالمراجعة للمؤسسات المالية ا وقد عرفت هيئة المحاسبة  و 
فالمصدر ،  (3)" ملة الصكوك ، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لح القيمة ، يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة
لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحة ، والمكتتبون فيها هم المشترون للبضاعة ، وحصيلة الإكتتاب هي ثمن 
  .لك حملة الصكوك البضاعة ويستحقون ثمن بيعها والربح الناتج عن البيع بحة ، ويمتبضاعة المرا
  شروط صحة المرابحة  :ثالثا
  (4):يمكن ذكر شروط عقد المرابحة كما يلي 
  .أن يكون الثمن الأول معلوما بما في ذلك المصروفات المعتبرة  - 
  .أو بالنسبة للثمن الأول  أن يكون الربح محددا بالمقدار ، - 
  .الذي يعقد عليه ، والذي يدفع إذا كانا قد إختلفا على العملة ( العملة ) بيان النقد  - 
بيان الأجل الذي أشترى إليه ، لأن تحديد مدة إستلام سلعة المرابحة مهم لعدم وقوع خلاف في الربح أو المدة   - 
  .المتفق عليها 
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فيها سلعة المرابحة عند المالك الأول لأن الناس عادة يرغبون في الذي لم يتقادم كثيرا بيان طول المدة التي مكثة  - 
  .عند مالكه الأول 
  الصكوك الإسلامية القائمة على أساس الإجارة : الثالث  مطلبال
تتضمن الصكوك الإسلامية القائمة على أساس الإجارة صكوك الإجارة لذلك سوف نتناول هذا النوع من 
  الإسلامية من خلال تناولنا لصكوك الإجارةالصكوك 
  الإجارة لغة و إصطلاحا:الفرع الأول 
  صكوك لذلك سوف نعرف كلا على حدىمن الواضح أن صكوك الإجارة تتكون من شقين هما الإجارة وال
   الصكوك: أولا 
الدعوى  وهي عبارة الكتاب الذي يكتب فيه المعاملات والتقارير ووقائع " هي جمع صك وهي عبارة عن       
عن الوثيقة التي تتضمن إثباتا لحق من الحقوق ، ويطلق على العملية التي يتم بموجبها إصدار الصكوك  التصكيك 
وضع الموجودات التي تدر دخلا كضمان أو أساس " وعملية التصكيك هي عبارة عن " أو التسنيد أو التوريق
  .(1)"ماليا  مقابل إصدار الصكوك ، وتعتبر في ذاا أصولا
  إصطلاحا الإجارة  لغة و:  ثانيا
  .(2)يمكن تعريف الإجارة لغة و إصطلاحا كما يلي 
 من مصدر أجر ، وهي مشتقة من الأجر وهو العوض ، والجزاء على العمل :  الإجارة في اللغة   - أ
على منفعة متعلقة بذمة المؤجر   د ٌفعة بعوض معلوم كما أن الإجارة تّر ِهي تملك المن:  الإجارة إصطلاحا - ب
ارة ذات مواصفات معينة لإصاله إلى مكان معين أو لمدة معينة ، أو للقيام بعمل يكإستئجار س
 .معين 
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  تعريف صكوك الإجارة :ثالثا 
ثل ملكية أعيان مؤجرة أو صكوك الإجارة عبارة عن أوراق مالية ذات قيمة متساوية قابلة للتداول تم"    
  ".وتتخذ من أحكام الفقه الإسلامي مرجعا رئيسا لها خدمات،
بشأن الإجارة بأا ( 51/3/)731وجاء تعريف صكوك الإجارة حسب مجمع الفقه الإسلامي في قراره رقم    
تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية منافع أعيان معمرة مرتبطة بعقود إجارة ، أو تمثل الصكوك المتساوية القيمة "
  ".ماثلا من وحدات خدمة موصوفة ، تقدم من ملتزمها لحامل الصك في المستقبل عددا مت
إن فكرة صكوك الإجارة تقوم على مبدأ تصكيك الأصول أو المنافع أو الخدمات ، الذي يقصد به إصدار    
الأعيان والمنافع أوراق مالية قابلة للتداول ، مبينة على مشروع إستثماري قائم أو سيتم إنجازه يدر دخلا ، بتحويل 
  .التي يتعلق ا عقد الإجارة إلى أوراق مالية ، يمكن أن تجري عليها عمليات التبادل في السوق الثانوية 
   مشروعية الإجارة وشروط صحتها:  الفرع الثاني
  مشروعية الإجارة :  أولا
 ãt =n ‹øµÏ 9s G−‚y ‹õ N| ©Ï⁄ø M| 9sθö %s$Αt  ﴿:الإجارة مشروعة بالكتاب والسنة والإجماع ، ففي الكتاب قوله عز وجل    
حتجم وأعطي إ، أما السنة فقد روى إبن عباس رضي الله عنهما أن النبي صل الله عليه وسلم ، (1) ﴾ &r_ô\ #
ستأجر رجلا لهدايتهم إلى طريق و أبوبكر رضي الله عنه إ( ص)لنبي الحجام أجرته ، وجاء في كتب السيرة أن ا
  .(2)المدينة المنورة ، وقد أجمعت الأمة على جواز الإجارة ولم ينكرها أحد 
  (3):جارة عموما كما يلي الإإن شروط صحة عقد : شروط صحة الإجارة : ثانيا 
 .أن تكون المنفعة المؤجرة مباحة شرعا -
 .لتجنب النزاع أن تكون معلومة عند التعاقد لتحقيق إنتفاء الجهالة  -
 .على تسليمها ، فلا تقع الإجارة على عين مرهونة أو عين لا يستطيع تسليمها  أن تكون المنفعة مقدور -
 .أن لا تكون المنفعة المؤجرة ا عيب بشكل يخل الإنتفاع ا أو يمنعه -
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  أنواع صكوك الإجارة :  الفرع الثالث
عمال أو نافع الأإجارة مجارة لمنافع الأعيان ، وصكوك تأخذ صكوك الإجارة عدة أشكال ، منها صكوك الإ   
  .(1)الخدمات 
 صكوك إجارة منافع الأعيان :أولا 
، وصكوك إجارة (الموجودة) هذا النوع الأول من صكوك إجارة ينقسم إلى صكوك إجارة منافع الأعيان المؤجرة   
  .منافع الأعيان الموصوفة في الذمة 
  (موجودة)صكوك إجارة منافع الأعيان المؤجرة  -أ
جارة إذ يكون فيها شخص معين طبيعي أو معنوي يملك عينا تكون عادة مؤجرة هذه أبسط صورة لصكوك الإ   
موجودة بالفعل ، حيث يقوم هذا المالك بتصكيك قيمة العين المؤجرة ، وطرح الصكوك للبيع ( عقار أو منقول)
     الأجرة بقدر حصة كل ممالكين لتلك العين المؤجرة على الشيوع وتقسم عليهلة صكوك حمبحيث يصبح 
منهم ، فيكون البائع مصدر الصكوك ونشرة الإكتتاب تكون بمثابة إيجاب منه ، أما المكتتبون في الصكوك فإم 
  .مشترون وقيامهم بالإكتنتاب ودفع القيمة يكون قبولا منهم 
 موصوفة في الذمة  صكوك إجارة منافع الأعيان -ب
جيرها أو إصدار الصكوك الخاصة ا صكوك الإجارة بأن العين المراد تأيختلف هذا النوع عن النوع الأول من    
غير موجودة عند المؤجر بل هي موصوفة في ذمة ، لذلك فإن المؤجر يحتاج إلى فترة زمنية معينة حتى يتمكن خلالها 
أعيان معينة غير  يجوز تداول هذه الصكوك إلا بعد تحويل حصة الإكتتاب إلى من توفير ما تم الإتفاق عليه ، ولا
  .، لأا مازالت تمثل نقودا فتطبق عليها قواعد الصرف في الشريعة الإسلامية موصوفة في الذمة 
   صكوك إجارة منافع الأعمال والخدمات: ثانيا 
يقسم هذا النوع الثاني من صكوك إجارة إلى صكوك إجارة منافع الأعمال أو الخدمات المعينة القائمة ، وكذا    
  .(2)صكوك إجارة منافع الأعمال والخدمات الموصوفة في الذمة 
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  صكوك إجارة منافع الإعمال أو الخدمات القائمة والمعينة  -أ
تاج جهة ما إلى صيانة لمبانيها أو لأجهزا وتكون تحتكون صكوك الإجارة معقودة على عمل من العمال فقد     
هذه الصيانة باهظة الثمن ، فتلجأ تلك الجهة إلى الشركات المختصة والقادرة على القيام بذلك فتعاقد معها على 
، مع إلزامية حضور أو تحديد نوع الخدمة ومواصفاا  يتفق عليه الطرفان أعمالها للقيام بالمهمة مقابل أجرإجارة 
صة بإصدار صكوك عند التعاقد وقد يكون المعقود علي هنا خدمة معينة قائمة ، بحيث تقوم مؤسسة خدمية خا
رض تقديم خدمة معينة لمدة محددة وتذكر هذه الخدمات في نشرة الإكتتاب ، ثم تعرض هذه متساوية القيمة بغ
المؤسسة الخاصة الخدمية  و خدمةلمهور للإكتتاب فيها ، ويصبح بذلك المكتتبين هم المالكين لالصكوك على الج
   ينالمستأجـر  المؤجر والمكتتبين همهي 
  صـكوك إجـارة مـنـافـع الأعـمـال أو الـخـدمـات الـمـوصوفة فـي الـذمة -ب
عمال أو الخدمات غير موجودة عند التعاقد ، حيث قد تكون مؤسسة تختلف عن الصيغة السابقة بأن الأ    
إلى صيانة مستقبلية ودورية لمبانيها فتتعاقد مع شركة مستأجرة ، فتحول هذه الأخيرة العقد بحاجة خاصة أو عامة 
كتتاب للشركات الراغبة في تقديم الخدمات الموصوفة وفق بحصص متساوية شائعة ثم تطرحها للإ إلى صكوك 
وشراءا ول هذه الصكوك بيعا المؤجرة ، مع مراعاة عدم جواز تداالأسس التي تم الإتفاق عليها بينها وبين الجهة 
سمية لها إلا بعد تحويل الخدمة الموصوفة في الذمة إلى خدمة حقيقية وقائمة لأن قبل بقيمة تختلف مع القيمة الإ
 . ذلك تمثل نقودا فتطبق عليها قواعد الصرف في الشريعة
  المشتقات المالية الإسلامية:  المطلب الرابع
 عرفت أسواق الأوراق المالية الإسلامية تطورا ملحوظا من حيث نطاق التعاملات المالية أو من حيث حجم    
الإصدارات للأوراق المالية الإسلامية ، كما كانت نتائج مؤشرات أسواق الأوراق المالية الإسلامية  في الغالب 
تتيح فرص إستثمارية لجميع التي  ستثمار الإتوفر أدوات تإيجابية ، و لتطوير أسواق الأوراق المالية يجب أن 
واسطة ، و هذا لن يكون إلا بتطوير المنتجات المالية ب تعاملين كبار أو صغار ، مع أكبر عوائد و بأقل مخاطرالم
لها  الفقهيفيما يلي سنتناول المشتقات المالية التقليدية و حكمها الفقهي و التكييف ،  الهندسة المالية الإسلامية
  (1) إطار الهندسة المالية الإسلامية في
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  عقود الخيارات:  ولالفرع الأ
عقود تعطي لمالكها الحق و ليس الالتزام بالبيع أو الشراء و هي محددة بتاريخ مسبق و من أهم أنواع  هي"  
  :و تعتبر عقود الخيار محرمة شرعا لما يلي". خيار الطلب أو الشراء، خيار العرض أو البيع: الخيارات
ستعماله بسبب عدم إ، فيما إذا لم يتهيأ لمشتريه  ختيار من أكل المال بالباطلما يتضمنه بيع عقد الإ - 
 .تغير الأسعار في صالحه
 .ختيار قائم على الغررالتعامل في عقود الإ - 
ختيار و بائعه على و الميسر بالنسبة لمشتري عقد الإ ختيار قائم على القمارالتعامل في عقود الإ - 
  .الطرفين، في الحالات التي تنتهي بالتسوية النقدية بين  السواء
 .ختيارللإنسان ما لا يملك إذا كان محرر ختيار يدخل في بيع الإعقد الإ  - 
من خلال الاستقراء و التأمل يمكن أن يندرج عقد الخيار الذي تتعامل به الأسواق المالية في الوقت الحاضر    
تحت عدد من العقود و التكييفات الفقهية ( بعد إضافة الضوابط الشرعية و تغيير العقود المنظمة لهذه العقود)
  : : التالية
 .عقد الخيار هو بيع عربون -
 .ضمان أو كفالة محل عقد الخيار هو -
   في الفقه الإسلامي صطلاحاالخيار إ: أولا 
وقد ثبت خيار  (1).شتراط ذلكإوهو ما يثبت لأحد العاقدين من الحق في إمضاء العقد أو فسخه بناء على      
    صلى الله عليه وسلمَعْن َعْبِد اللِه ْبِن ُعَمَر رضي اللُه َعنـْ ُهَما أَن َرُسوَل اللِه الشرط بما يروى في الصحيحين 
 ﴾اْلُمَتَبايَِعاِن ُكل َواِحٍد ِمنـْ ُهَما بِاْلخَِياِر َعَلى َصاِحِبِه َما لمَْ يَـتَـَفرقَا ِإلا بَـْيَع اْلخَِيار ِ ﴿ :قَال َ
وأما الإجماع على  ،(2)
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مشروعية خيار الشرط فقد نقله غير واحد من العلماء ، قال النووي رحمه الله الأمة مجمعة على جواز شرط الخيار 
  (1). ثلاثة أيام
  عقد خيار الشراء هو بيع العربون:ثانيا 
مثاله خيار الشراء هو أشبه ما يكون ببيع العربون و بيع العربون جائز عند الحنابلة على خلاف الجمهور، و     
و يقول للبائع إذا لم أشتر منك ( عشرة دنانير مثلا) أن يشتري الرجل السلعة بألف دينار فيدفع من ثمنها جزءا
غدا فالدنانير العشرة لك ، و يعد هذا العقد ملزما في حق البائع أي أنه لا يستطيع أن يمتنع عن تنفيذه، أما 
  .المشتري فهو بالخيار خلال المدة المتفق عليها
     و أن أدلتهم هي رأي ايزين خاصةفالأرجح هو ودون الخوض في الخلاف الفقهي في بيع العربون،     
   الأقوى، بالإضافة إلى أن هذا الرأي هو الذي ينسجم مع تحقيق المقاصد الشرعية المتمثلة في دفع الضرر و الحرج
السماح بإيقاع الضرر، و المتمثل في تفويت الفرص المشقة ففي تحريم العربون تضييق على الناس و مصالحهم و و 
 .على البائع أو المؤجر أو تعريض الأعيان و الخدمات لتقلبات الأسعار و تدهورها
قياسا على حكم بيع العربون يمكن القول بجواز عقود الخيار للشراء إذا سلمت من المخالفات الشرعية و التي و    
  .افقها مع أحكام الشريعةتمس الأصل المتعاقد عليه و مدى تو 
  عقد خيار البيع هو التزام أو ضمان أو كفالة:ثالثا 
الأرجح من أراء الفقهاء جواز أخد الأجرة على الالتزام أو الضمان أو الكفالة لقوة الأدلة ، و يتحقق من    
  .(2)خلالها مصالح و مكاسب لطرفي المعاملة أو بما لا يخالف المقاصد الشرعية
قياسا على هذا الحكم يمكن القول بجواز خيار البيع إذ خلا من المخالفات الشرعية الأخرى، فمالك الأوراق و    
من الأوراق )المالية الذي يدفع العمولة مقابل أن يكون له الحق في البيع في الفترة المتفق عليها، يقوم بحماية ممتلكاته
  .ه الأوراق بشرائها إذا رغب الطرف الأولبشراء التزام من الطرف الآخر بضمان هذ( المالية
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الذي تنظمه كلية الشريعة ، جامعة أم  للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلاميمقدم  ، بحث  نحو سوق مالية إسلامية ،حطاب توفيق كمال  - 





 اس حكم عقود خيار الشراء على حكمإمكانية قي لخيار الشراء و البيع فإن التكييف الفقهيكنتيجة لما سبق   
   و هذا ينسجم مع تحقيق المقاصد ،العربون و حكم خيار البيع على حكم الالتزام أو الكفالة أو الضمان
  .الشرعية، المتمثلة في دفع الضرر و الحرج و المشقة
  العقود الآجلة:الفرع الثاني 
تفاقية بين شخصين لتسليم أصل معين في وقت لاحق مستقبلا و بسعر محدد يسمى سعر إعبارة عن "هي     
 (1):و تعتبر المعاملات الآجلة محرمة شرعا و ذلك لما يلي". التنفيذ
  .بيع و هو هنا الأسهم و هو محرم شرعاتأجيل تسليم الملما فيها من اشتراط  -
 .ما فيها من تأجيل الثمن و المثمن وهو بيع الدين بالدين امع على تحريمه -
إن غالب التعاملات في المعاملات الآجلة يجري على المكشوف و هو يدخل في بيع الإنسان ما ليس  -
 .عنده
أوجه التكييف الشرعي للعقود الآجلة هي عقود السلم، فإذا ما كانت السلعة طيبة مباحة و كانت العقود  من    
التي تمثلها أو الأسهم المتداولة تمثل شركات مشروعة فإن العقود الآجلة و المستقبليات في هذه الحالة هي أشبه ما 
 . تكون بعقود السلم الجائزة شرعا
لى التعاقد على ، حيث يوجد عقد بيع يتفق فيه الطرفان ع بين عقد السلم و العقود الآجلةهنالك تشابه كبير     
، و مع ذلك فإا  جل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة و صفا مضبوطا إلى أجل معلومؤ بيع بثمن معلوم ي
  :تختلف عن عقد السلم في عدة أمور
 .يباع قبل قبضه( السلعة) أن المَسَلم فيه  -
المال في العقود الآجلة و المستقبليات لا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسبة منه فكأن البدلين فيه رأس  -
 .مؤجلان
 .نه لا غرض للبائع و المشتري بالسلعة و إنما غرضها تحقيق الربحأ  -
  
 
                                                           





  العقود المستقبلية :الفرع الثالث 
الشيء المبيع و سعره و كميته عند إبرام العقد، على أن يتم تفاق على هي عقود يتم فيها الإ"المستقبلية العقود     
 التسليم و دفع الثمن في المستقبل، فالعقد المستقبلي عقد على شيء معين أو موصوف في الذمة مؤجل بثمن
         و تنقسم العقود المستقبلية إلى العقود المستقبلية على السلع و على الأوراق المالية و على". مؤجل
 : (1)المؤشرات و فيما يلي الحكم الفقهي لكل منها
  :لا يجوز إبرامها و ذلك لما يأتي العقود المستقبلية للسلع:أولا 
  .ما في هذه العقود من تأجيل الثمن و المثمن و هذا لا يجوز -
في العقود من الربا امع على تحريمه و هو ربا النسيئة و ذلك في حالة العقود المستقبلية على  ما -
 .الذهب و الفضة
  العقود المستقبلية على الأوراق المالية:ثانيا 
محرم  فيها العقود المستقبلية على الأسهم و العقود المستقبلية على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت و كلاهما و   
 :للأدلة التالية
 :على الأسهم و ذلك للأدلة التالية هايجوز إبرام العقود المستقبلية على الأسهم لا 
 .ا في العقود المستقبلية من تأجيل تسليم الأسهم و في ذلك تأجيل المبيع المعين و هو غير جائز شرعالم -
 .العقود المستقبلية يتم تأجيل الثمن و المثمن و هو لا يجوز لأنه من بيع الدين بالدين امع على تحريمه في  -
 .لا يملك البائع في الغالب الأسهم التي أبرم عليها عقدا مستقبليا فيكون بائعا لما هو مملوكا لغيره  -
و تعرف أيضا بالعقود المستقبلية على أسعار : المستقبلية على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت العقود 
 :الفائدة و حكمها الفقهي هو التحريم و ذلك لما يلي
ا في ذلك من بيع الدين لغير من هو عليه بثمن مؤجل، و هو غير جائز لما فيه من بيع الدين بالدين لم  -
 .المنهي عليه
ذي تمثله هذه الأوراق من النقود و إذا بيعت بنقود كما هو الحال في العقود المستقبلية كان ذلك الدين ال  -
 .صرفا لم تتوفر فيه شروطه فكان حراما
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 :و حكمه التحريم و ذلك لما يأتي : العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم:ثالثا 
ما ليس بمال و لا يؤول إلى المال و ذلك لا يجوز لأن مؤشرات  على ا في هذه العقود من وقوع العقد،لم -
 . الأسهم أرقام مجردة يقع العقد عليها، و ليس على الأسهم المتمثلة في تلك المؤشرات
ا في هذه العقود من الرهان المحرم بإجماع المسلمين، لأن حقيقتها هي المراهنة من حيث بلوغها رقما معينا لم -
دفع من يخسر الرهان إلى الطرف الأخر الفرق بين الرقم المعين المراهن عليه المسمى أو عدمه، على أن ي
 .طلوببسعر التنفيذ و بين الرقم الذي يصل إليه المؤشر فعلا في الأجل الم
  :هي محرمة شرعا لما يأتي  العقود المستقبلية على العملات:رابعا 
  يتم تأجيل تسليم الثمن و المثمن و هذا لا يجوز لأنه من بيع الدين بالدين امع على تحريمه فيها -
 .ما في هذه العقود من ربا و هو ربا النسيئة -
في هذه العقود من قمار إذا كانت تنتهي بالتسوية النقدية و المحاسبة على فروق الأسعار دون أن يكون  ما -
 .التسليم و التسلم منويا للمتعاقدين
، حيث يعرف هذا الأخير بأنه عقد  ستصناععتبارها في إطار عقد الإإمن أوجه التكييف لعقود المستقبليات     
د أو غرفة مفروشات ، كالاتفاق مع نجار على صناعة مكتب أو مقاع في الذمةمع صانع على عمل شيء معين 
و مادا الأولية من الصانع و يكون هذا المعقود  ، و تكون العين المصنوعة ية على صناعة حذاءذأو مع صانع أح
      ة و هو العمل، فإذا كانت العين أو المادة الأوليل فقط لأن الاستصناع طلب الصنع عليه هو العم
 .كالأخشاب و الجلود من المستصنع لا من الصانع فإن العقد يكون إيجارة لا إستصناعا
و هذا العقد يسد حاجة من حاجات اتمع، لم يكن مسموحا ا من خلال عقد السلم و هي السماح   
بتأخير تسليم الثمن نقدا، خاصة عندما تكون العين المطلوب صنعها باهظة القيمة، يقول الشيخ مصطفى الزرقا 
    مشتري معين ملتزم  ستبقى دوما في كل عصر بعض السلع لا يتيسر أبدا أن تصنع أو تنتج قبل وجود"
  "بشرائها، ففي مثل هذه السلع يمكن للمشتري شرعا أن يتولى هو تمويل البائع
هـ عدم اشتراط تعجيل الثمن في الاستصناع و نظرا 2141و قد قرر مجمع الفقه الإسلامي في دورته السابع عام   




  خلاصة ال
الأسهم بأنواعها وأحكامها  هي تطرقنا في هذا الفصل لأدوات الإستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية و     
، وكذلك السندات وبدائلها الشرعية من الصكوك الإسلامية ثم المشتقات المالية الإسلامية، ومنه يمكن أن  الفقهية
  :يلي نستخلص ما
تصدر الأسهم بالقيمة الاسمية التي دفعت لإمتلاكه إبتداءا وهذا ما يفرضه الشرع، إذ أنه الصك الذي  
 .يثبت حصة الشريك في رأس مال شركة المساهمة الجائزة شرعا
كما أن الأسهم العادية الجائزة شرعا يجب أن يترتب لأصحاا حقوقا والتزامات متساوية بمقتضى العدالة  
 .عاملاتفي الم
تضبط عملية إصدار الأسهم في أسواق الأوراق المالية الإسلامية بجملة من الضوابط الشرعية منها  
مشروعية النشاط في حد ذاته، أن تكون الشركة المصدرة للأسهم معروفة، وأن لا يترتب على تعامل 
 .بأسهمها الوقوع في مشبوهات مثل الربا والغرر
جمهور فقهاء العصر، لأن تداولها بيعا وشراءا بمثابة تداول أو بيع حصة  ن تداول الأسهم جائز بإجماعإ 
 شائعة في شركة المساهمة
أنواع منها الأسهم النقدية والعينية أو أسهم لحاملها، كذلك الأسهم العادية  تنقسم الأسهم إلى عدة 
والأسهم الممتازة، وأسهم رأس المال، وأسهم التمتع، إلا أنه لكل نوع من هذه الأسهم أحكامه الفقهية 
 . الخاصة به فمنها الجائز وغير جائز
القرض الثلاثة  ، وذلك لإجتماع شروطن إصدار السندات وتداولها محرم شرعا بإجماع فقهاء العصرإ 
 (.، والزيادة المشروطة ، الأجل مةالدين في الذ)فيها
الصكوك الإسلامية هي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات  
تها في أو حقوق لإنشاء مشروع معين، وتتداول بعد قفل باب الإكتتاب وإنشاء المشروع، وتستعمل حص
 .أنشاء المشروع
تعتبر الصكوك الإسلامية بدائل شرعية للسندات في سوق الأوراق المالية الإسلامية وذلك بإقرار مجمع  
 .الفقه الإسلامي






الإسلامية أهمية كبيرة على المستوى الإقتصاد الجزئي أو الإقتصاد الكلي، وذلك لأهميتها  تكتسي الصكوك 
وما تعمل عليه من تنويع ، بالنسبة للمنشأة التي أصدرا وكذلك أهميته في سوق الأوراق المالية الإسلامية 
يرات الدولية في مسايرة التغثم أهميتها على مستوي الإقتصاد الوطني ككل من خلال ، أدوات الإستثمار 
 .فرص هائلة لسد عجز الموازنة ا تتيحكما أ الأسواق الدولية
ف الفقهي للمشتقات يتكيالإستطاعت الهندسة المالية الإسلامية إيجاد أدوات مالية مشتقة من خلال  
لتزام والكفالة وهي حيث نجد أن عقود الخيار يقابلها بيع العربون أو بيع الا المعاصرةالمالية في الأسواق 
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  تمهيد 
و هذا الإستثمار من بين مجالات الإستثمار بالنسبة للفرد المسلم الإستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة    
  .والمقاصدمن حيث المبدأ والضوابط المعاصرة   سوق الأوراق المالية يختلف عن نظيره في
م تعتبر 5881وتعتبر مؤشرات سوق الأوراق المالية الوضعية والتي هي الأقدم، حيث ظهرت لأول مرة سنة     
أداة مهمة لقيام أداة سوق الأوراق المالية المعاصرة، وتعطي نظرة مستقبلية توقعية على الحالة التي يمكن أن تكون 
وق الأوراق المالية الإسلامية والتي ظهرت بعد حوالي قرن وأكثر عليها السوق، وكذلك المؤشرات الإسلامية في س
عن نظيرا الوضعية، كذلك تعتبر أداة لقياس أداء سوق الأوراق المالية الإسلامية، إلا أن إستخدامها كأداة 
  .للإستثمار غير جائز شرعا
ج تسعير الأصول الرأسمالية والذي كما أن هناك عدة أساليب للمفاضلة بين الإستثمارات منها أسلوب أو نموذ      
يقيس أو يحدد العلاقة بين العائد والمخاطرة في كل إستثمار، لذلك يمكن إستخدام هذا النموذج للمفاضلة بين 
من خلال  عاصرةالإستثمارات الإسلامية في سوق الأوراق المالية الإسلامية والإستثمارات في سوق الأوراق المالية الم
تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في  تفصيلر كل نوع من الإستثمارات وجاء في هذا الفصل معرفة عائد ومخاط
ؤشر داو جونز م ، ثم ظل ظروف التأكد و كذلك تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في ظل ظروف عدم التأكد
  .الوضعي والإسلامي جونز داو يلمؤشر ل قياس العائد والمخاطرو  ،الوضعي والإسلامي 
  تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في ظل ظروف التأكد: المبحث الأول 
  تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في ظل ظروف عدم التأكد: المبحث الثاني 
  الإسلامي العالميين  جونز الوضعي و داومؤشر نظر عامة عن : المبحث الثالث 
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  في ظل ظروف التأكدتقنيات المفاضلة بين الإستثمارات : المبحث الأول 
تقنيات المفاضلة بين الستثمارات عموما في إتخاذ القرار الإستثماري المناسب من بعد معرفتنا لمقدار  تفيدنا     
جد  تقنيات المفاضلة بين الستثمارات لذلك فإن،  خاطر الممكن تحملهاالمالعوائد الممكن تحقيقها و كذلك 
بالإستثمار ، و منه تثمار المستهدف و الظروف المحيطة ضرورية لكل مستثمر ، و تختلف أهميتها بإختلاف الإس
  . في ظل ظروف التاكد تقنيات المفاضلة بين الستثماراتسوف نتطرق في هذا المبحث أولا لأنواع الإستثمار ثم 
  ستثمارأنواع الإ: ولالمطلب الأ
بين الأسس المعتمدة  نيمكننا في هذا اال تقسيم أو تصنيف أنواع الإستثمارات وقف عدة أسس، و م     
  (1):عليها في تقسيم الإستثمارات ما يلي
  : وفق هذا المعيار يمكن أن نصف الإستثمار إلى  لاتهانواع الإستثمار من حيث مجاأ: الفرع الأول
  ةييقـقـتثمارات الحـالإس: أولا 
في الأراضي و المباني و تجهيزات  ةو المتمثل من الواضح أن الإستثمار الحقيقي يكون في السلع الرأسمالية     
ج الدخل و الناتو أيضا لوازم الإنتاج ومنه فإن الإستثمار الحقيقي هو الإستثمار الذي يساهم في زيادة  الإنتاج
          الدخل للإستهلاك المستقبلي بدلا من الإستهلاك ن هذا الإستثمار هو تخصيصإ، و عليه ف الوطني
قسم إلى إستهلاك و إدخار، و الإدخار إذا ما تم تحويله إلى إستثمار يصبح إدخار يالدخل ، لذلك فإن  الحالي
  (2)حقيقي، وعليه فإن الإستثمار الحقيقي يساوي الدخل الحقيقي
 الإسـتثمـارات الـمالية : ثانيا
هو شراء وبيع أوراق مالية مثل الأسهم والسندات ، وشهادات الإيداع والتي تعرف بأدوات الإستثمار ، وهذا     
 نقل عنالإستثمار يوصف بأنه إستثمار غير حقيقي لأنه لا يخلق قيمة أو طاقة إنتاجية جديدة بل هو عبارة  
، فإذا إشترى شخص أسهم شركة ما قائمة قائم أصلا ( ثماريمشروع إست) ملكية تمثل جزءا من طاقة إنتاجية 
  (3)فهذا يعني تحويل ملكية الأسهم من شخص لآخر دون أن تكون هناك زيادة للطاقة الإنتاجية 
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ول مرة دف إقامة لأكما يجب الإشارة هنا أنه إذا إشترى مستثمر أوراق مالية من شركة قامت بإصدارها      
ذكره بخصوص الإستثمار  يعتبر إستثمارا حقيقيا ، يختلف على ما سبق تثمارسالإ، فإن هذا  لأولىامرة للالمشروع 
فالأوراق المالية من وجهة نظر ، ماديا حقيقيا  ستثماراإيقابله مالي غالبا ما  ستثمارإويمكن القول بأن كل المالي  ، 
ماديا ولذلك نطلق  ستثماراإالأموال من وجهة المنشاة تعتبر  ستخدامإماليا ، بينما  ستثماراإجمهور المساهمين تعتبر 
  .  (1)لفظ أصل على أي من النوعين فيقال أصل مادي وأصل مالي 
  البـشرية والمعـلوماتـية الاستثمارات : ثالثا
في تطوير المعلومات من  ستثماراتالإفي العنصر البشري وكذا  ستثمارالإيمكن من خلال هذا النوع أن نميز بين    
  (2)الناحية التكنولوجية 
  البشرية  الاستثمارات -أ
واتمع من خلال  قتصادللإ erutcurtS repuSعلى تطوير البنية الفوقية  ستثماراتالإتقوم هذه     
مؤسسات عامة أو خاصة وطنية أو أجنبية متخصصة أو متعددة الأهداف ، تعمل على بناء قاعدة بشرية عريضة 
بما يجعل القوى ، من ذوي المهارات والمؤهلات والخبرات العلمية والثقافية والتكنولوجية والمهنية النظرية والتطبيقية 
البشرية إلى تكوين مجتمع قادر  ستثماراتالإالوظائف الموكلة إليها ، وبالتالي دف البشرية العاملة قادرة على إنجاز 
ويزداد فرص التشغيل المتاحة  ستغلالإالحديثة فتتعاظم إمكانات  بتكاراتالإوتبني وتطويع وتطوير  ستيعابإعلى 
  . ستهلاكوالإ الأفضل في الإنتاج  ختيارإرشد اتمع المستهدف في 
  ية ـلوماتـثمارات المعـتـالإس-ب
تتضمن المعلومات من الناحية الإقتصادية كافة الحقائق المتاحة حول نشاطات الإستثمار والتمويل والإنتاج       
والتسويق والإستهلاك ، وخاصة بالنسبة لمؤشرات النمو ومنها الدخل والإنفاق ورأس المال ، والتشغيل والأسعار 
وكذا أنماط الإنتاج والتسويق وإتجاهات الإستهلاك  ،ختلفة السلعية والخدمية والمالية وكذا مؤشرات أداء الأسواق الم
، ومعرفة الآداء tahw wonKقسم المعلومات من الناحية التكنولوجية إلى معرفة المواصفات تعامة ، و 
  rof wonK، وكذا معرفة المستقبليات  yahw  wonKومعرفة البناء أو السبب  woh wonK
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   أنواع الإستثمار من حيث المدة الـزمنية:  الثانيالفرع 
  (1)الطويلة والقصيرة وفي هذا اال يمكن أن تميز بين الإستثمار في الآجال  
 الإسـتثمار طـويل الأجـل :أولا 
ا وكذا السندات       الإستثمار طويل الأجل هو الذي يأخذ شكل الإستثمار في الأسهم بكل أنواعه    
  .اليويطلق عليه الإستثمار الم بأنواعها ،
 الإسـتثمار قـصير الأجـل :ثانيا 
القبولات المصرفية أو شكل شهادات و يتمثل في الإستثمار في الأوراق المالية التي تأخذ شكل أذونات الخزينة     
  . الإبداع  وكذا الأوراق التجارية ويطلق عليه الإستثمار النقدي 
  تثمار من حـيث الـقائم بالإسـتثمار ـأنواع الإس:  الفرع الثالث
، أو إستثمار مؤسسي وقد يكون إستثمارا خاصا  ييقسم الإستثمار حسب هذا المعيار إلى إستثمار شخص     
  .وكـذا إستثمار أجـنبي  (2)أو عموميا 
 الخـاص  الاستثمار:أولا 
الذي يقوم به أشخاص طبيعيين أو معنويين ويكون من القطاع الخاص غير الحكومي وينقسم  الاستثمارهو    
  : بدوره إلى ما يلي 
  إستثمار خاص شخصي  -أ
موال الأ وهو ما يقوم به شخص طبيعي يكون بصفة فردية حيث يمكن للفرد المستثمر أن يستخدم موارد و   
 .قيقي الح المتاح لديه للقيام بالإستثمار المالي و
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  إستثمار خاص مؤسسي  -ب
وهو يشبه تماما ما يقوم به شخص خاص طبيعي إذ تستعمل المؤسسة والمنشأة مواردها وأموالها في إستثمارات      
قارنة م لكن الإختلاف يكون في حجم الإستثمار حيث عادة ما يكون حجمه كبير ، مالية أو إستثمار حقيقي
  .بإستثمار من طرف شخص واحد 
 الإستثمار الحكومي أو العمومي : ثانيا 
هو نوع من الإستثمارات الضرورية في الحياة الإقتصادية لكل دولة وهو له دور مكمل للإستثمار الخاص     
يستطيع المؤسسي ، لكن هنا تكون الإستثمارات العمومية كبير جدا وقد تكون في االات التي لا و الفردي 
القطاع الخاص الإستثمار فيها مثل القطاعات التي تحتاج إلى أموال ضخمة كقطاع الطاقة مثلا ، وعادة ما يكون 
  ييز بين الإستثمار الخاص والعام الفاصل الوحيد للتم منفعة عامة ، وهذا هو العام هو تحقيق ستثمارالإالهدف من 
  الأجنبي  الاستثمار:ثالثا 
لإقتصاد ما ، والتي أصبحت من مصادر التمويل الهامة لمشاريع هي مجموع الإستثمارات الأجنبية الواردة      
تدفقات بت وما بعده ينياالتنمية الإقتصادية ، خاصة في البلدان النامية ، ودول أوربا الشرقية ، فقد تميز عقد التسع
  . (2) ، ويعود ذلك لأسباب كثيرة منها (1)كبيرة لرؤوس الأموال
 .حاجة الدول النامية إلى رؤوس أموال دف تنفيذ مشاريع التنمية  
عدد من التسهيلات ، والإعفاءات والضمانات لتشجيع الإستثمار على لمستثمر الأجنبي حصول ا 
 . الأجنبي داخل الدولة 
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  ارات وفـق الـتخـصيص الـقـطاعي أنـواع الإسـتثم:  الفرع الرابـع
عد قاعدة معلومات أساسية لتحليل وتقييم أداء يإن تصنيف الإستثمارات وفق التخصيص القطاعي      
لتطويرها أو لإدخالها ضمن لأسواق المالية أو يجري التخطيط النشاطات التي تخضع أدواا للإستثمار في ا
  (1)العلاقات الهيكلية لإقتصاد ما 
والإستخراجية والقطاع الثانوي هي  لذلك فإن الإقتصاد يجري توزيعه بين القطاعات الأولي وهي الزراعية     
 . التحويلية ، والقطاعات الثالثة وهي الخدمية والتوزيعية  القطاعات
ومهما كان التوزيع القطاعي فإن هذا التصنيف يساعد على إظهار إتجاه التنمية في بلد أو إقليم معين ، وعليه      
وتشخيص موقعه ضمن نشاط أو  ، ته الإنتاجيةءمن الضروري تحديد حجم الإستثمار وخصائصه وخاصة كفا
نحو التخصص أو نحو التنويع الإنتاجي وتقدير إتجاه الإقتصاد المعني بالدراسة  صناعة أو نوع أو قطاع ، حتى يبين
إتجاهات الإرتباطات التكتيكية للتخصصات الإنتاجية وذلك لتحديد مدى توافر الإستثمارات  معدلات و
 .المخطط لها أو المستهدفة مع التحولات الهيكلية المخططة في هذا الإقتصاد 
ثر  ـلنشاطات الأكبالأدوات الخاصة الإهتمام الأكبر لإعطاء وفي ما يخص الإسثمارات المالية من الضروري      
وتمييز هذه النشاطات عن غيرها من النشاطات المتميزة بالركود ، إن تحليل النشاط   وقـدرة عـلى النموفاءة ـك
  . الفروع بشكل متدرج وهيكلي يعد أمرا هاما لإزالة الغموض عن مختلف الإستثمارات في الأسواق المالية 
  التأكد ظروف في ظل تقنيات المفاضلة بين الاستثمارات: الثانيالمطلب 
كما أشرنا سابقا في هذا الوضع تكون الأوضاع المستقبلة للاستثمار شبه مؤكدة من حيث التدفقات النقدية      
يم الاستثمار ذلك لأنه يمثل المنطلق الأول ياختيار أدوات المفاضلة مرحلة حاسمة في تق للاستثمار، كما يعتبر
لترتيب والمفاضلة بين الاستثمارات وهذا الترتيب بين الاستثمارات يعتمد على أهداف صاحب الاستثمار أو 
لذلك نجد أن في ظل ظروف التأكد يمكن التمييز بين نوعين من الأدوات للمفاضلة بين ،  (2)القرار الاستثمار 
  : الاستثمارات هما
  ( لا تعتمد على معدل الخصم)المعايير التي لا نقوم على مبدأ التفضيل الزمني للنقد وتعتبر معايير ساكنة  - 
 (.تعتمد على معدل الخصم) معايير غير ساكنة عتبرالمعايير التي تقوم على مبدأ التفضيل الزمني للنقد وت - 
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  ات التي لا تعتمد على معدل الخصمالتقني: الفرع الأول
  :ان نميز بين أهم معيار بين هذه الحالة وهما يمكننا
  معيار فترة الاسترداد - 
  (.المعدل المتوسط للعائد)معيار العائد المحاسبي  - 
  معيار فترة الاسترداد: أولا
وفق لهذا المعيار تتم المفاضلة بين الاستثمارات على أصول طول المدة الزمنية اللازمة لتساوي التدفق النقدي 
نفاق رأسمالي معيين مع التدفق النقدي الخارجي للمشروع المقترح، أو بعبارة أخرى فإن فترة الاسترداد الداخل من إ
عبارة عن الفترة الزمنية المتوقع إسترداد قيمة الانفاق الأولى خلالها، وطبقا لهذا المعيار يفضل المستثمر المشروع الذي 
  (1).س مالي بطريقة أسرع من المشروع الذي يستغرق وقت أطوليغطي تدفقاته النقدية الداخلية قيمة الانفاق الرأ






  :مثال للتوضيح
تدفق نقدي )ويعطي هذا المشروع دخلا سنويا  دينار 000.004نفترض أن مشروع استثماري يتطلب إنفاق 




فإن في حالة وجود أكثر من بديل استثماري أمام المستثمر فإنه سوف يفاضل بين الاستثمارات وفق  ومنه       
الطريقة السابقة، وذلك من خلال احتساب قدرة الاسترداد في كل مشروع، ويختار المشروع الذي تكون فترة 
  .الاسترداد أقل من المشروع الثاني
                                                           
، 1، دار المسيرة، عمان، الأردن، طدراسة الجدوى الاقتصادي وتقسيم المشروعات الاستثماريةأسامة عزمي سلامة، شقيري نوري موسى،   -1
 .141 ،، ص9002
  قيمة الاستثمارات الأصلي
  =فترة الاسترداد 
 التدفقات النقدية السنوية الثابتة
   000,004                     
  سنوات 4=                       = فترة الاسترداد 
  000,001                      
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  (متوسط للعائدالمعدل ال)لمحاسبي معيار العائد ا: ثانيا
يسمى بمعدل العائد المحاسبي لأنه يعتمد على نتائج الأرباح والخسائر في القيود المحاسبية، وبالتالي فهو عبارة      
النسبية المئوية بين متوسط العائد السنوي إلى متوسط التكاليف الاستثمارية بعد خصم الإهلاك والضريبة، وأهم 
      ارنة نتيجة العائد المحاسبي المحصل عليه مع سعر الفائدة السائد في شيء في هذه التقنية هو ضرورة مق
السوق، ويعتبر المشروع مقبولا عندما تكون نتيجة العائد المحاسبي أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق 
صود ا هو والعكس صحيح، ومنه فإن معدل المتوسط للعائد هو تعبير عن الكفاية الحدية لرأس  المال، والمق
مقدار ما تحققه الوحدة النقدية المستثمرة من عائد صافي، وعلى هذا الأساس تتم المفاضلة بين الاستثمارات، 
  (1).حيث يتم اختيار المشروع الذي يحقق أكبر عائد على الوحدة النقدية المستثمرة




دينار،  005دينار بمتوسط دخل سنوي  0003بقيمة إستثمار ( أ)ولتوضيح ذلك نفترض أن هناك مشروع    
قيمته الإستثمار ( ح)دينار، مشروع  055ديناربمتوسط دخل سنوي  0003قيمة الإستثمار ( ب)مشروع 
  .دينار 006دينار بمتوسط دخل سنوي  0003
  :نلاحظ انه تتم المفاضلة بين الاستثمارات أ، ب،ج كما يلي
   005                    
 % 6.61= العائد المحاسبي ( أ)المشروع /         001               x= العائد المحاسبي 
    0003                    
  055                      
 %3.81=العائد المحاسبي ( ب)المشروع /         001 x=                العائد المحاسبي 
    0003                     
  006                      
 %02=العائد المحاسبي ( ج)المشروع /         001 x=                العائد المحاسبي 
   0003                     
                                                           
 .58، ، ص مرجع سابققاسم نايف علوان،  -  1
  متوسط صافي الربح                          
  001 x                                        = العائد المحاسبي
  متوسط الأموال المستثمرة                          
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هم الأفضل ( ج)وبمقارنة قيمة بسيطة يمكننا أن نرتب الاستثمارت الثلاثة حيث العائد المحاسبي نجد أن المشروع   
  (.أ)ثم المشروع ( ب)ثم المشروع 
  قنيات التي تعتمد على معدل الخصمالت: الفرع الثاني
الإيراد أو التدفقات النقدية المخصومة من أفضل أساليب المفضلة بين الاستثمارات، فهي تعتبر طريقة تقييم    
تأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية للنقود أو للتدفقات النقدية المستقبلية، كما أا تعالج سلبيات التي تأخذ على 
الوقت الذي تركز فيه هذه الطريقة على المحاسبة المالية في معالجة التدفقات النقدية الداخلية والخارجية، وفي 
التوقعات المستقبلية، فإا لا تتجاهل الواقع الفعلي باعتباره أحد المعطيات الأساسية التي تقيم على أساسها 
  (1).توقعات المستقبل
ي  ومنه يمكن استخدام الطرق التالية التي تعتمد على معدل خصم لتقييم أو للمفاضلة بين الاستثمارات وع    
  :كما يلي
  طريقة صافي القيمة الحالية: أولا
يتمثل أسلوب أو طريقة صافي القيمة الحالية المتولدة عن طريق التدفقات النقدية طوال العمر الاقتصادي     
مع نظيرا الخارجية بعد , للمشروع عن طريق إيجاد الفرق بين القيم الحاضرة للتدفقات النقدية المستقبلية الداخلية
هذه التدفقات بمعامل خصم يحدد في الغالب  بما يماثل معدل الفائدة الحقيقي على القروض طويلة خصم 
، أو إلى معدل الفائدة الذي سوف يدفعه المقترض (أي يماثل معدل الدخل الخالي من المخاطرة)والمتوسطة الأجل 
عدل الفائدة للقروض التي يحص الذي تحسب كلفته الحقيقية على أساس م( أي تكلفة رأس المال)لرأس المال 
  (2).عليها المشروع مطروحا منها معدل التضخيم
والهدف من إستخدام معامل الخصم هو من أجل إزالة أثر الزمن على التدفقات النقدية للمشروع من بداية     
أي إرجاع كافة  مرحلة تنفيذه ولغاية اية العمر التشغيلي، دف التوصل إلى القيمة الحقيقية لهذه التدفقات
التدفقات النقدية إلى بداية فترة تنفيذ المشروع من أجل تحديد الأفضلية الزمنية بين المشروعات، وكذلك لتحديد 
  .تكلفة الفرصة البديلة لاستخدام الأموال في مشاريع بديلة
خدم لتحديد القيمة ومنه فإن المستثمر الذي قام بتمويل المشروع بقرض طويل الأجل فإن معدل الخصم المست    
الحالة، الصافية يجب أن يكون معادل لسر الفائدة الفعلي للقرض، أما إذا كان تمويل المشروع بقرض من بنك أو 
من الحكومة فإ، معدل الخصم هو معدل الفائدة السائد في السوق، ويعتبر المشروع مقبولا أو له جدوى اقتصادية 
                                                           
  .511 ،، ص0002القاهرة، ، دار الكتب العلمية لنشر والتوزيع، تقييم الاستثماراتحامد العربي الحضيري،  -  1
 .622-522 ص ،-، ص8002، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الادرن، دراسة الجدوى وتقييم المشروعاتقاسم ناجي حميدي،  -  2
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وع أكبر من الصفر، أو كحد أدنى تساوي الصفر، أما إذا كانت القيمة إذ كانت القيمة الحالية الصافية للمشر 
الحالية سالبة فإن المشروع غير مقبول في حالة المفاضلة بين الاستثمارات نأخذ الاستثمار الذي يحقق أكبر قيمة 
  (1).حالية صافية
  (2)وتحتسب القيمة  الحالية الصافية بالمعادلة التالية
2 1






 + + + − + + + ≡
  
  : حيث أن
  صافي القيمة الحالية VPN
   1tصافي التدفقات النقدية في السنة : 1F
  .عدد السنوات التي تمثل العمل الإنتاجي المتوقع للإستثمار: N
  .التكلفة الحدية لرأس المال: K
  إجمالي التكاليف المبدئية للاستثمار :  0I
   )nruter fo etar lanretni(RRI: طريقة معدل العائد الداخلي: ثانيا
معدل العائد الداخلي هو معدل الخصم أو معدل التحسين الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع     
معدومة، أي أنه المعدل الذي عنده تكون القيمة الحالية للتدفقات النقدية تساوي إلى الانفاق الاستثمارية، 
  (3).عن العائد أو المردودية، الذي يحققه المشروع نفسه ويسمى بالعائد الداخلي لأنه يعبر
وهي من أهم التقنيات التي تستخدم في المفاضلة بين المشروعات والبدائل الاستثمارية المقترحة، ونظرا لأهميتها فان 
 معظم مؤسسات التمويل الدولي وخاصة صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير تعتمد ان هذه
الطريقة عند القيام بتقديم أي قروض أو استثمارات لأية دولة، ويمكن أن تعرف هذه الطريقة بأا معدل الخصم 
الذي تتساوى عنده قيمة التدفقات النقدية الداخلية مع قيمة التدفقات النقدية الخارجية، ما هو إلا عبارة سعر 
  (4) الخصم الذي يعطي قيمة حالة للمشروع ويساوي الصفر
  :ويمكن احتساب معدل العائد الداخلي بالمعادلة التالية
2 1
) 1( ) 1( ) 1(0 . . . 2 10
N
N
I R RIF FF
R RI R RI R RI
= − + + + =
+ + +
  
                                                           
 .622 ،، صنفس المرجع السابق  -1
 .88،، ص مرجع سابققاسم نايف علواني،  -2
 .172 ،، صمرجع سابقرحيم نايف علواني،  -3
 .،98، ص مرجع سابققاسم نايف علواني،   -4
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    المال ومعدل عائد الداخلي( K)ولاتخاذ القرار الاستثماري المناسب يجب أن يقارن بين تكلفة رأس   
الاستثمارات فإن ( RRI>K)فان الاستثمار مقبول، أما إذا كان ( RRI<K)، فإذا كان (RRI)
، فإن الاستثمار يمكن قبوله مع عدم تحقيق أرباح ولا خسائر، ويهتم (RRI=K)مرفوض، وفي حالة ما كان 
إعتماد هذا الاستثمار من طرف بعض الدول لتحقيق أهداف أخرى كتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات نتيجة 
  .تخفيضها لوارداا
  طريقة دليل الربحية: ثالثا
دليل الربحية تحليل المنافع والتكاليف أي نسبة المنافع إلى التكاليف، ويستفاد من تطبيق هذا المعيار في ويقصد ب   
، كما يدل معيار دليل الربحية من حاصل قسمة 1إجراء مقارنات فيما بين المشروعات ذات الاحجام المختلفة
بمعنى فإن دليل الربحية هو عبارة عن القيمة الحالية القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجية لهذا المشروع، أو 
  (2).للتدفقات الناتجة عن المشروع الاستثماري مقسوما على التكلفة المبدئية لهذا المشروع
  ونجد أن الحاصل القسمة المذكور سابقا إما أن يكون الواحد صحيح أو أقل من الواحد الصحيح أو أكبر     
ية أكبر من الواحد الصحيح، فهذا يعني أن القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلية منه، فإذا كان دليل الربح
للمشروع أكبر من التكلفة الأولية للمشروع أي المشروع مربح، أما إذا كان دليل الربحية أقل من الواحد الصحيح 
فة الأولية للمشروع ومنه فإن المشروع فهذا يعني أن القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة للمشروع أقل من التكل
  .غير المربح
أما إذا كان دليل الربحية يساوي الواحد الصحيح فإن المستثمر أو صاحب القرار الاستثماري على أسس     
  .متغيرات أخرى غير مالية





                                                           
 .332 ،، صمرجع سابققاسم ناجي حمندي،  -1
 . 851 ،، صمرجع سابقأسامة عزمي سلامة، شقيري نوري موسى،  -2
 .332 ،، صمرجع سابققاسم ناجي حمندي،  -3
  الداخليةالحالية للتدفقات النقدية قيمة ال
  = فترة الاسترداد 
  (تكلفة الاستثمار الأولية)القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجية                       
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وفي حالة المفاضلة بين عدد من البدائل الاستثمارية فإنه المستثمر يقوم المستثمر بترتيب الاستثمارات على حساب 
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  تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في ظل ظروف عدم التأكد: المبحث الثاني 
للمفاضلة بين الإستثمارات    يعتبر نموذج تسعير الأصول المالية من أهم و أحسن النماذج أو الطرق المستخدمة      
في أسواق الأوراق المالية      خاصة إذا تعلق الأمر بالإستثمار في أسواق الأوراق المالية ، و نظرا لطبيعة الإستثمارو 
ما يرافقه من مخاطر كبيرة و في نفس الوقت إمكانيت تخقيق أرباح معتبرة ، فإن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية و 
  ثمارات لأنه يربط بشكل قوي بين العائد و المخاطرة  هو الأنسب للإستخدام في هذا النوع من الإست
  )MPAC(ledoM gnicirp tessA latipaCالرأسماليةل صو الأنموذج تسعير : الأولالمطلب 
حظيت نظرية الإستثمار والتمويل باهتمام كبير من طرف الإقتصاديين والخبراء الماليين ومازالت تحظى ذا     
لكون الإستثمار والتمويل مترابطان بشكل كبير وينتج عن عملية الإستثمار والتمويل ما الإهتمام إلى اليوم، نظرا 
يسمى بالعائد والمخاطرة، حيث أن المستثمر يسعى لتعظيم العائد والتقليل من المخاطرة، لذلك ظهرت عدة 
ت نموذج لتسعير دراسات حاولت تحديد العلاقة بين العائد والمخاطرة، ومن بين هذه الدراسات، دراسة أنتج
   )MPAC(الأصول الرأسمالية
  .الرأسمالية الأصولنشأة ومفهوم نموذج تسعير : ولالأالفرع 
، وتم  4691نموذج تسعير الأصول الرأسمالية للإقتصادي البروفيسور وليام شارب عام  كان الفضل في ظهور   
هذا النموذج من العلاقة الطردية بين ، وقد استمد  5691عام  rehtnilتطوير النموذج بواسطة كل من لانتر 
  .(1)العائد والمخاطرة وهذا يعتبر أساس لتنظيم الأوراق المالية
في  ztiuokramوالجدير بالذكر بأن وليام شارب اعتمد في دراسته على ما توصل إليه الإقتصادي ماكويتز     
نظريته المعروفة بمبدأ التنويع في بناء المحافظ الإستشارية في إطار المنفعة القصوى التي يحققها هذا المبدأ، وقد أدى 
   (2)هذا النموذج فيما بعد إلى تطوير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من قبل كل من شارب ولينتر، وكذلك مونسيو
لموازنة ، و لقد جمع هذا النموذج بين المخاطر النظامية ومعدل العائد وأصبح يعرف هذا النموذج بأنه نظرية ل
المطلوب في أن واحد، وبذلك أصبح تقييم الإستثمارات والمفاضلة بينها أكثر موضوعية باعتمادها على الأساس 
على أساس أن ( MPAC)للمستثمرين، حيث يقوم النموذج  الكمي للمخاطر بدلا من التقديرات الشخصية
ك علاقة بين عائد الأصل الإستثماري وعائد السوق، كما يستند النموذج على الافتراض القائل بأن العائد هنا
                                                           
  .491 ،، ص4102، 1، دار المناهج، الأردن، طإدارة المحافظ الاستشارية الحديثةغازي فلاح المومني، _ 1
  932 ،، صمرجع سابقمؤيد عبد الرحمان الدوري، -  2
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المطلوب على أي أصل إستثماري يساوي العائد الخالي من المخاطرة زائد علاوة المخاطرة، أي أن مقدار المخاطرة 
وب، فإن زادت المخاطرة يجب وتبعا لذلك أن الموجودة في أي أصل إستثماري يجل أن تنعكس على العائد  المطل
  .(1)يكون معدل العائد مرتفعا، والعكس صحيح
  (MPAC)الرأسمالية الأصولنموذج تسعير  أهمية: الثانيالفرع 
من الملاحظ أنه في الحياة العملية من الصعب جدا بناء نموذج رياضي لتحديد سعر أصل من              
الأصول، وتكمن الصعوبة في الظروف المختلفة التي تؤثر على السعر وعلى الأصل الرأسمالي في حد ذاته ومن 
  (2)لمنافسة وإختلاف مفهوم العائدضمن هذه الصعوبات العمولة، الضرائب والبيع على المكشوف والمضاربة وا
، زاد الإهتمام به من خلال إستخدامه في قيام المستثمر بعملية المفاضلة (MPAC)إلا أنه مع ظهور النموذج   
بين الإستثمارات، كما أن العائد دائما كان هو الخط الفاصل بين الإستثمارات وعلاقتها بالتوقعات المستقبلية مما 
المخاطرة ، التي هي سعر العائد المتوقع من الإستثمار، ونتيجة لإرتباط العائد بالمخاطر  أدي إلى ظهور مفهوم
  .في تقييم الأصول الإستثمارية( MPAC)برزت أهمية نموذج 
في كونه أداة لقياس العائد المطلوب والمخاطر المنتظمة التي ترافقه عند ( MPAC)مما تقدم تظهر أهمية نموذج   
ين، هذه المخاطر محيطة بالأصول أو الأوراق المالية التي يتضمنها المؤشر أو محفظة الأوراق  تقييم إستثمار مع
المالية، أما المخاطر غير المنتظمة فيستطيع المستثمر التخلص منها عن طريق تنويع الأوراق المالية المكونة للمؤشر أو 
نموذج يوضح للمستثمر كيفية تعديل مكونات محفظته المحفظة المالية، فإن النموذج لا يهتم ا ، لذلك فإن هذا ال
المالية في ضوء متطلبات العائد والمخاطر بالإعتماد على محفظة السوق وذلك عن طريق الإحتفاظ بكميات موجبة 
في العديد من االات ( MPAC)أو سالبة من الأوراق المالية الخالية من المخاطر، كما يستخدم هذا النموذج 
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  )MPAC(فرضيات نموذج: الفرع الثالث
ككل نموذج رياضي أو مدخل كمي لقياس العائد والمخاطر الأصول الرأسمالية يتطلب الأمر تحديد مجموعة من      
  (                               1)الرأسمالية هي كما يليالفرضيات، وبذلك فأن فرضيات تسعير الأصول 
يتيح فرصة أفضل لتقدير دقيق  أنه أنرض من شفتقييم المستثمر للورقة المالية يمتد فقط لفترة واحدة مثل هذا ال-أ
 .ستثمار الخالي من المخاطرةالاللعائد على 
ه أعطى الفرصة ليفاضل بين محفظتين متساويتين من جميع أنالمستثمر يسعى دائما للمزيد من العوائد، فلو - ب
 .علىالأه سوف يختار المحفظة ذات العائد أنالعائد، ف إلاالنواحي 
المستثمر بطبيعته يتجنب المخاطر، وهي الفئة الغالبة من المستثمرين من بين الفئات الأخرى مثل المستثمر - ج
  .المخاطرةالمخاطر والمستثمر الذي يقبل بمعدل متوسط من 
المستثمر يمكنه شراء أي كمية يرغب فيها من الأوراق المالية، مهما كان صغر حجم الكمية، بمعنى أخر  -د
  .يستطيع المستثمر أن يدخل السوق مهما كأن رأس ماله ضئيلا
المستثمر يمكنه أن يقرض أو يقترض على أساس معدل يساوي معدل العائد الخالي من المخاطر، وأن هذا  -ه
  .لمعدل متماثل لكافة المستثمرينا
  المعلومات تصل بسرعة ودون كلفة للمستثمرين أي السوق كفؤة -و
للمستثمرين توقعات متماثلة أو متجانسة، بمعنى أن لديهم نفس التصور بشأن العائد المتوقع والإنحرافات -ز
ذلك أن المستثمرين الرئيسيين في أسواق الأوراق المعيارية والتغاير للأوراق المالية المتداولة، وهذا أمر تقريبا واقعي، 
المالية هم مؤسسات الإستثمار والبنوك وشركات التأمين وغيرها، ومن المؤكد أن هذا النوع من المستثمرين لديهم 
  .توقعات متجانسة، باعتبار أنه يمكنهم الوصول إلى نفس مصادر المعلومات
  .ى المعاملاتلا توجد ضرائب على الأرباح ولا تكلفة عل -ك
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  (MPAC)لنموذج  الأساسيةالمكونات : الفرع الرابع
هي كل من معدل العائد الخالي من ( MPAC)إن المعالم الأساسية لتكوين نموذج تسعير الأصول الرأسمالية     
  (1)المخاطرة، عائد محفظة السوق ، معامل بيتا وهي كما يلي
  )FR(etar eerf ksir:معدل العائد الخالي من المخاطرة: أولا
وفقا لتحليل ماركويتز هو أن المستثمر الذي يشتري في بداية ( FR)إن مفهوم الإستثمار الخالي من المخاطرة     
الفترة استثمارا يعلم بشكل مؤكد مقدار التدفق الذي سيحصل عليه في اية الفترة المحددة للإستثمار، ويمثل العائد 
للمستثمر مقدار العائد الذي يعوضه عن حرمانه من إستغلال أمواله لتحقيق أو بالنسبة ( FR)الخالي من المخاطر 
إشباع منافع حاضرة نظرا لتوجيه تلك الأموال إلى الإستثمار، وهو يعبر عن العائد الذي تحققه الأوراق المالية 
لية ذات ملائمة مالية لأن الجهة المصدرة لهذه الأصول الما( لا تتجاوز السنة الواحدة)الحكومية ذات أجل قصير 
جيدة جدا ، وبالتالي سوف يحصل المستثمر على العائد المتوقع من استثماره بشكل مؤكد ويكون الاستثمار في 
  :الأوراق المالية الحكومية خالي من المخاطر التالية
ن ذلك من خلال امخاطر عدم السداد، من غير الممكن  أن تعجز أي دولة على سداد ديوا ولو ك  - أ
 لجوئها إلى إصدار نقدي جيد
مخاطر التضخم، وهي عبارة عن نسبة يضيفها المستثمرون إلى معدل العائد الحقيقي لتغطية إحتمال   - ب
 .ن هذا غير وارد في الأجل القصيراالتغيرات المستقبلية في قيمة النقود، وإذ ك
نقد بسرعة وبدون خسارة ، وهي قدرة الأصل المالي على التحول إلى (تكلفة السيولة)علاوة السيولة   - ت
قياسا بتكلفة شراء الأصل، إذ هي مقياس لدرجة بيع الأصل في السوق، فإذا كان الأصل المالي منخفض 
 .السيولة فأن المستثمرين يضيفون علاوة جديدة إلى السعر لتعويض ذلك
 )mR(nruteR tekramمعدل عائد محفظة السوق: ثانيا
المالية المتداولة  الأوراقمحفظة السوق هي المحفظة التي تشمل كافة  نإمنه فنسميها عائد السوق، و  أنويمكن     
 الأصولعادية وممتازة وسندات وعقارات وذهب وعملات، وغيرها من  أسهمستثمار من الإ أوجهوكذلك كافة 
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بعائد محفظة  ، ويقصد(1)المال البشري، وهو ما قام عليه فكر ماركويتز الرأسستثمار في الإستثمارية ، وكذلك الإ
 .المالية الأوراقالمتداولة في سوق  الأصولفي هذا الصدد عائد ( mR عائد السوق)السوق 
   ateb fo tneiciffeoC(β) : امعامل بيت:ثالثا
يحدد العلاقة بين مخاطر ( β)العناصر المكونة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، وهو  همأمن ( β)معامل بيتا      
،ويتم قياس هذه العلاقة بمعامل بيتا، حيث يعتبر المعامل مقياسا لمخاطر النظامية ( i)أصل معينالسوق وعائد 
في الاستجابة لتغير في عائد السوق، ويمكن تحديد معامل بيتا بأصل ( i)ومؤشرا لدرجة حساسية عائد الأصل









   
 (i)هو الإنحراف المعياري لعائد الأصل   i 
 الإنحراف المعياري لعائد السوق: mr  /i 
  (miR)معامل الارتباط بين عائد الأصل وعائد السوق: )mR.iR(rroC
أكبر أو مرتفع مقارنة بالإنحراف ( i )ن الإنحراف المعياري للأصل ابأنه كلما ك βويلاحظ من معادلة المعامل    
سيكون كبيرا وبالتالي درجة المخاطرة في هذا الأصل تكون كبيرة، فلو  βفأن المعامل بيتا( m )المعياري لسوق
   %51افترضنا أن المعامل بيتا بأصل معين هو واحد، فأن ذلك يعني أنه عند ارتفاع عائد السوق مثلا بمعدل 
ويحدث العكس إذا إنخفض عائد السوق  %51سيكون مرتفعا أيضا ب( i )أو ( i)فأن عائد الأصل ( m )
  أن مخاطرة سوقية عادية(i)، ويقال على هذا الأصل (m ) 51ب
   فأن مخاطرة هذا الأصل سوف تكون نصف مخاطرة  % 5.0يساوي i للأصل  βiمعاملأما إذا كان     
أي  2تساوي ( i)للأصل ( β)ن معامل بيتاامتدنية، ولو ك( i)الأصل السوق، وبالتالي تعتبر المخاطرة السوقية لهذا
 كوني( i)، ومنه فأن هذا الأصل (m )، فأن مخاطر هذا الأصل تساوي ضعف مخاطر السوق1أكبر من 
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فإن أرباح الحالة الأولي سوف تكون  %2=βو% 5.0=βمرتفع المخاطرة، كذلك الأمر بالنسبة للعائد في حالة 
  (1).رباح السوق، وأرباح الحالة الثانية سوف تكون ضعف أرباح السوقتساوي نصف أ
  .، في الجزئيين أ، ب من الشكل>1β،<1βوالشكل الموالي يوضح الحالتين اللتين يكون فيها معامل 




    
  
 
 .742وري، مرجع سابق،ص، دمؤيد عبد الرحمان ال: المصدر
فأن تغير معدل عائد  5.1يساوي iللأصل  βن معامل امن الشكل أنه عندما ك - أ–نلاحظ من الجزء    
  .ونفس الشيء بالنسبة للخسائر %51يحقق عائدا يقدر ب  iيجعل الأصل  %01ب السوق
أي أن تغير معدل  8.0قيمة تساوي  iللأصل  βمن الشكل عندما يأخذ معامل  - ب-نلاحظ من الجزء كما  
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  )MPAC(الرأسمالية  الأصولمعادلة نموذج تسعير :الفرع الخامس
  (1)لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية في المعادلة أو الصيغة الرياضية التاليةيمكن جمع العناصر الأساسية المكونة 
 β)RFR-mR(+RFR=iRE
  حيث أن
  (i)معدل العائد المطلوب على الأصل:  RE
 معدل العائد الخالي من المخاطر:RFR
 معدل عائد السوق: mR
  معامل قياس المخاطر المنتظمة: iβ
  يتكون من جزئيين هما كما يليREمن المعادلة أن العائد المطلوب  ويتضح
  علاوة المخاطرة+ المعدل الخالي من المخاطر= معدل العائد المطلوب
  :معدل العائد الخالي من المخاطرة يتكون بدوره من جزئيين هما RFRومنه فأن 
والجزء الثاني هو علاوة  وهو العائد الخالي من توقعات التضخم( nrater laeR)العائد الحقيقي
والذي يساوي معدل التضخم المتوقع، وهذه العلاوة تعكس توقعات ( muimerp noitalfni)التضخم
المستثمرين لانخفاض القوة الشرائية للنقود، وبالتالي سوف يتغير معدل العائد الخالي من المخاطر مع نفس اتجاه 
 .تغير علاوة التضخم
، وهو علاوة المخاطر، وهي ذلك الجزء من العائد المطلوب زيادته (RE)عائد المطلوب أما الجزء الثاني لمعدل ال
ة وخاصة جزأها ، ويرجع ذلك للمخاطر المنتظمiβ)RFR -mR( أي RFRعلى العائد الخالي من المخاطرة
 (i)وهي العائد الإضافي المتوقع نتيجة احتفاظ المستثمر بالأصل mR( RFR  -)الذي يعرف بعلاوة السوق
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  )LMC( enil tekrem latipacخط سوق رأس المال: الفرع السادس
ارات الكفؤة التي تواجه المستثمر والذي بدوره يقوم باختيار محفظته المثلى بناء ييمثل خط سوق رأس المال الإخت    
من  هل هو مستثمر مخاطر، محايد عن المخاطر، يقبل بمقدار معين)على إتجاهاته الشخصية نحو المخاطر 
، ويعبر خط سوق رأس المال عن علاقة التوازن بين العائد والمخاطر للمحفظة الكفؤة والمحافظ الكفؤة (المخاطرة
  (.المخاطر المتعلقة فقط بالشركة المصدر للأصل المالي)هي المحافظ المتنوعة الأصول مما يجنبها المخاطر غير المنتظمة 
 والذي هو عبارة عن خط مستقيم بين النقاط( LMC)خط سوق رأس المال  والشكل الموالي يظهر
والذي يعبر عن المحافظ المكونة من ( C,M,A)، والسبب في تحول الحد الفعال أي المنحنى(FR,M,H)
والتي تمثل الأصول الخالية من المخاطر، حيث أن إمكانية ( FR)الأصول الخطرة فقط، لأنه لا ينطلق من النقطة
هي التي تجعل المحافظ التي ( etar eerf ksir)س معدل العائد الخالي من المخاطرةالإقراض والإقتراض على أسا
  (1).هي الأفضل بالنسبة للمستثمر(LMC)تقع على خط سوق رأس المال






    
  (بتصرف القليل.)873الاستثمار والتحليل الاستثماري، مرجع سابق، ص، دريد كامل آل شيب،: المصدر
يفضلون  فأنه سوف( فرضية ماركويتز في المفاضلة بين العائد والمخاطر)وبما أن المستثمرين لا يرغبون في المخاطر   
، ويحاول أن يختار المحفظة التي تناسب (H,M,FR)المحافظ الإستثمارية التي تقع على خط سوق رأس المال
  أولوياته ومقدار مفاضلته بين العائد والمخاطر
                                                           
  78، ص، مرجع سابقحسين على قريوش،وآخرون، -  1
 المخاطر
 منحنى الخط الفعال
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فأنه بذلك يفضل الإستثمار في (FR)فمثلا إذا إفترضنا أن المستثمر إختار المحفظة التي تقع على النقطة    
  .لية التي عوائدها قليلة ولكنها خالية من المخاطر ومعامل بيتا لها يساوي الصفرالأصول الما
فأن يفضل الإستثمار في الأصول المالية ذات عوائد متوسطة ( K)أما إذا إختار المحافظ التي تقع على النقطة    
 (0β)FRبيتا في النقطة  يكون أكبر من β1ومخاطر كذلك متوسطة ومقدار بيتا لهذه الأصول المالية لنفترض أنه 
فأنه بذلك يفضل العوائد المرتفعة مقابل تحمله لمخاطر ( m)وفي حالة أنه إختار المحافظ التي تقع على النقطة    
  .β0ومن  β1 اكبر من β2أكبر لأن 
  )LMS( enil tekram ytiruces المالية الأوراقخط : الفرع السابع
المحافظ الكفؤة فقط وأن العلاقة بين العائد والمخاطر تطبق على الورقة ينطبق تحليل خط سوق رأس المال على     
  المالية الواحدة ، وبالتالي هل ينطبق تحليل خط سوق رأس المال على المحافظ غير كفؤة؟
إن المخاطر التي تتعرض لها المحفظة المتنوعة تنوعا كاملا هي مخاطر منتظمة فقط لأن الأساليب الحديثة لإدارة    
  (1).لهذه النوع من المحافظ يساوي الصفر( β)فظة تستطيع أن تحيد أو تلغي المخاطر غير المنتظمة حيث يصبحالمح
في المحور ( β)إن العلاقة بين العائد والمخاطرة للورقة المالية يمكن تمثيلها تمثيلا بيانيا في الشكل الموالي، تظهر بيتا    
أس، أما الخط المستقيم الذي يمثل العلاقة بين العائد والمخاطر فهو يسمي خط الأفقي، والعائد المتوقع في المحور الر 
مع المحور الرأسي تمثله العائد الخالي عن ( LMS)،  ومنه فإن نقطة تقاطع الخط(LMS)الأوراق المالية
( LMS)في هذه النقطة يساوي الصفر، وكل نقطة أخرى على خط الأوراق المالية βومقدار بيتا( FR)المخاطر
  أكبر أي مخاطرأكبر βتحتمل مقدار معين من العائد مع احتمال 
،ولذلك (لأا تشتمل كل الأوراق المالية الموجودة في السوق( )1)لمحفظة السوق يساوي ( β)كما نلاحظ أن      
و عبارة في هذه الحالة في الشكل الموالي ه( RE)فأن العائد المتوقع على المحفظة لسوق يساوي العائد المتوقع
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 .522محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص، : المصدر
  د ـعـوائـال مخاطـرة وـال:  ثانيالمطـلب ال
إن العلاقة الرئيسية بين العائد والمخاطرة تتضح من خلال رغبة المستثمر فردا كان أم مؤسسة في الحصول على    
عائد لا  هستثمارية ، ومنه فإن أي إستثمار ينتظر منالإعملية ال عن ةمع مستوى المخاطر من الناجم عائد يتناسب
  .بد أن يتحمل المستثمر مقدار من المخاطرة تتعلق بمقدار العائد المتوقع من الإستثمار 
  مـفهوم الـمخاطرة وأنـواعـها : الـفـرع الأول 
  اطرة ـمخـهوم الـفـم: أولا 
عدم تحقق العائد فإن كان "هي  بمعنى آخر المخاطرالمتنوع ، أو  العائدهي عدم التأكد من الحصول على     
العائد المحقق يساوي العائد المتوقع فإن المخاطرة تساوي الصفر ، وإذا كان العائد المحقق لا يساوي العائد المتوقع 
  . ( 1) "فإن المخاطرة قائمة هنا ، ومن هنا إرتبط مفهوم الإستثمار بالمخاطرة ويصبح العائد هو ثمن المخاطرة
المتوقع  المحيطة بإحتمالات تحقق أو عدم تحقق العائد ytiatrecnUد ـتنشأ المخاطرة عن ظاهرة عدم التأك   
دى تحققها عادة بالتدفقات النقدية بمرتبط تالأهداف التي يسعى إليها المستثمر  فإن على الإستثمار ، وذلك
ولأن إحتمال تحقق هذه التدفقات مرهون بعوامل خارج نطلق  ، المنتظر الحصول عليها من إستثمارهالمستقبلية 
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وتـنشأ المخـاطر كلما ، (1)تحقق هذه التدفقات بدرجة مائة بالمائة  ثمر لذا يصبح من المستحيل إفتراضسيطرة المست
  .زاد إحـتمال عـدم تحقق هـذه الـتدفقات النقـدية 
  أنـواع الـمخـاطر  :ثانيا 
  .(2)المخاطر النظامية والمحاضر غير النظامية : يمكن تقسيم المخاطر إلى نوعين من المخاطر هي    
 ksiR ketram ro citametsyS: نظامية ـاطر الـالمخ-أ
سببها عوامل تؤثر في السوق ككل توهي المخاطر السوقية أو النظامية التي يتعرض لها الأصل الإستثمار والتي    
  :   خصائص هذا النوع من المخاطر ما يلي و من  ،  ksiR tekramلذا يطلق عليها أيضا مخاطر السوق 
 .تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام  •
 .لا يقتصر تأثيرها على شركة أو قطاع معين  •
ساد أو ـة الكـوحال امـالعوالسياسية والإجتماعية ، كإضراب ترتبط هذه العوامل بالظروف الإقتصادية  •
أو الحروب أو الإغتيالات السياسية ، فأسعار الأوراق  ائدة ،ـار الـفـعـدلات أسـتضخم أو إرتـفاع معـال
    .  ذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة ستتأثر 
 :الات الـتالية  تـكون درجات المخاطـرة النظامية أو الـسوقية مرتـفعة في الح •
 .في الشركات التي تنتج سلعا صناعية أساسية   
 . في الشركات التي تتصف أعمالها بالمؤسسة كشركات الطيران  
في الشركات التي تكون التكاليف الثابتة تشكل نسبة كبيرة من تكاليفها الإجمالية أي تكون  
الرفع التشغيلي هو زيادة التكاليف الثابتة مقارنة بالتكاليف ) التشغيلي فيها مرتفعة  الرفعنسبة 
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    noN citametsyS  rO ksiR ynapmoc ro euqinU :نظاميةـال غـير الـمخاطـر -ب
كذلك بمخاطر الشركة وهي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو بقطاع معين ، وتكون تسمى      
 . (1)مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الإقتصادي ككل ، ومن هذه المخاطر التي تحدث في شركة ما 
 .الأخـطاء الإدارية في تلك الشركة  •
 .الشركة ظـهور إخـتراعات جديدة منافسة لما تنتجه  •
 .الحـملات الإعـلامية الـمنافـسة  •
 .شركة ـنسبة لسلعة تلك الـين بالـمستهلكـتبر أذواق الـعـت •
  .ظهور قـوانين جـديدة تـؤثر على نـشاط الـشركة  •
  ه ـد وأنـواعـائـوم الـعـمـفـه: الـفـرع الـثاني 
  ائـد ـوم الـعــمـفـه: أولا 
العائد هو المقابل الذي يطمح أو يرغب المستثمر في الحصول عليه في المستقبل مقابل إستثماره لأمواله        
  .دف الحصول على العائد وتنمية ثروته وتعظيم أملاكه فالمستثمر يسعى دائما إلى إستثمار أمواله 
ل تضحية بالإحتفاظ بأمواله في ويعرف العائد بأنه ما يحصل عليه المستثمر من أموال في وقت لاحق مقاب   
 (2).الحاضر ، وذلك من خلال إستثماره لهذه الأموال لفترة زمنية محددة الوقت 
  .(3)ي ـية هـاسـكال أسـلاثة أشـي الأصول المالية ثـوائد الإستثمار فـذ عـأخـت:   مارـثـتـد الإسـوائـال فـكـأش: يا ـانـث
  احــربات الأـعـوزيـت -أ
      امل هذا السهم هو شريك في الشركة المصدرة للسهمحف( سهم)هذا الأصل يمثل حق ملكية  فإذا كان     
  .هو أحد مالكيها وحقه هو جزء من حقوق المساهمين  و
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  د ـوائـفـال -ب
ة دين كالسند فصاحب السند هو مقرض للشركة المصدرة ادأتراض أي قفإذا كان الأصل المالي يمثل أموال إ    
  .قف عليها في عقد السند من الشركة المقترضة توبالتالي يحق له الحصول على فوائد ، المللسند ، 
   ية ـمالـرأسـاح الـالأرب -ج
، فإذا باع حامل السهم أو السند الأصل ( السهم أو السند)بيع الأصول الرأسمالية  إعادةوتنتج عادة عن     
قد حقق ربحا رأسماليا ، والعكس إذا باعه بسعر أقل من سعر  يزيد عن سعر الشراء ، يكون المستثمر االمالي بيع
  .الشراء يكون المستثمر قد تحمل خسائر رأسمالية 
  :(1)تثمار كما يلي ـوائد الإسـواع عـكون أنـتمكن أن ـي:  ثمارـتـوائد الإسـواع عـأن: ثالثا 
  nruteR lautcA: لي ـعـفـد الـعائـال -أ
هو العائد الذي يحققه المستثمر فعلا نتيجة لإمتلاكه أو بيعه لأداة من أدوات الإستثمار ، ويتكون معدل      
العائد الفعلي من العوائد الإيرادية أو العوائد الرأسمالية أو يكون مزيجا منهما ، وتعرف العوائد الإيرادية بأا مقدار 
حتفاظه بالسهم ،ويعتبر هذا النوع من العوائد مهما للمستثمر لأن ققها المستثمر في ثروته نتيجة لإحالزيادة التي 
أسمالية للضرائب إلا في حالة تحققها ، حيث لا تدفع ضع العوائد الر تخيوفر له مصدر دخل جاري ، وأيضا لا 
  .الضرائب عن الإستثمار نتيجة زيادة أسعار الأصول ، بل تدفع الضريبة فقط عند بيع الأصل 
  nruteR letcepxE: ع ـمتوقـالائد ـالع -ب
هو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه مستقبلا عند إستثمار أمواله في مشروع معين ، ولذلك يسمى      
تمل المحعائد من الكل   جداء بالعائد المتوقع لأن الحصول عليه لا يتم إلا في المستقبل ، ويحسب من خلال
  :عنه رياضيا كما يليللمشروع في إحتمال حدوثه ويعبر 
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  nruteR  deriuqeRوب ـلـمطـائد الـالع -ج
لها الأصل  يتعرضس التيوبما يتلائم مع مستوى المخاطر وهو العائد الذي يرغب المستثمر في الحصول عليه       
أدنى عائد يعوض المستثمر عن عملية تأجيل الإستهلاك ودرجة المخاطرة  ، فهو يمثلفيها أو الأداة المستثمر 
       المصاحبة لإستثمار ، ويقصد بالمخاطرة هنا مخاطرة نظامية التي تزداد بزيادة معدل العائد على الأموال
  .لمطلوبالمستثمرة ، ويرضى المستثمر بالإستثمار الذي يكون معدل العائد المتوقع أعلى من معدل العائد ا
  د ـوائـرة و العـمخاطـلاقة بين الـعـال: ثالث ـفرع الـال
بمعزل عن الآخر،وبما أن  العائد والمخاطرة مفهومها مترابطان مع بعضهما البعض ولا يمكن تفسير أحدهما    
عوائد الإستثمارات فهي لذلك تعتبر دالة للعوائد فكلما إزداد العائد كلما إرتفعت  قلبالمخاطرة هي درجة ت
ة أو مقايضة ما بين العائد المتوقع والمخاطرة وفي هذا اال يتم بادلالمخاطرة ، لذلك يعتمد المستثمر على إجراء م
  : (1)تقبلهم للمخاطرة إلى ثلاثة فئات كما يلي  سبتصنيف المستثمرين ح
ئة متجنبي المخاطرة فلا يقدمون على المخاطرة إلا بعد حصولهم على العلاوة أو العائد مقابل لهذه ـف  - أ
 .المخاطرة 
 (.المغامرون)ئة الباحثين عن المخاطرة ـف   - ب
  .العائد تنديمخاطرة ولا يمنعهم من تحملها حتى  للغير الحساسينبين فهم ئة المحايدـف   - ت
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 أنـواع الـمستثمرين حـسب درجـة تـحملهم للمخـاطـرة (  21)الـشكل رقـم 







  .52اهر حيدر حردان ، مرجع سابق ، ص،ط: المصدر 
  
 esreva ksiR: الذي يمثل فئة متجنبي المخاطرة  –أ  –الشكل السابق نلاحظ أنه في الجزء من     
، يلاحظ أن الشكل السابق أن المستثمر سوف يقبل بالإستثمار إذا إرتفع العائد المحقق من   retsevni
 المستثمر من المستوى الذي يحققه وذلك أن المنفعة أو الإشباع ،  3Uثم إلى المستوى   2Uإلى   1Uالإستثمار من  
إلى العائد والمخاطرة  أن المستثمر ينظركما يلاحظ ،   3Uأو  2U  المنفعة أو الإشباع الذي يحققه في أقل من   1U
رتفعة من الإستثمار فهو متحفظ تجاه المخاطر وحساسيته تجاه المخاطرة مرتفعة و ذلك لأن إغرائه بقبول درجة م
  (1)الحصول على عائد أكبر فهو يوازن بين العائد والمخاطرة  من المخاطرة مرهون بتوقعات
ومنحى السواء للعائد والمخاطرة عبارة عن  lartuen ksiRيمثل فئة المحايدين للمخاطرة  -ب –أما الجزء        
خط مستقيم موازي للمحور الأفقي ، يعني أن المستثمر مستعد لتحمل المزيد من المخاطرة حتى لو بقي العائد 
 . المتوقع ثابتا 
هو ومنحنى السواء للعائد والمخاطرة  rekees ksiRيمثل فئة الباحثين عن المخاطرة  –ج  –أما الجزء       
أي العلاقة بين العائد والمحاضرة عكسية وسياسية هذا المستثمر للمخاطرة ضعيفة ،  نقطة الأصل مقعر إتجاهمنحنى 
  .قل حتى ولو كانت المخاطرة أكبر جدا فهو يقبل بالإستثمار بعائد أ
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  . ي و الإسلامي العالميينالوضع داو جونزمؤشر  عن نظرة عامة: المبحث الثالث
تاريخ البورصات  في، و كان أول مؤشر  تمثل المؤشرات أداة لقياس أداء و حركة أسواق الأوراق المال العالمية    
، لذلك فإن  جونز، و توالت بعده عدة مؤشرات عالمية أخر في أسواق الأوراق المالية داو العالمية هو مؤشر
، ومنه سوف نعالج في  رجال الأعمال و المال للمستثمرين و المحللين الإقتصاديين وللمؤشرات اليوم أهمية كبيرة 
 ر، كذلك التطرق إلى مؤثر داوشجونز التقليدي من خلال نظرة عامة حول المؤ  هذا المبحث كل من مؤثر داو
  . جونز الإسلامي
  (التقليدي) نظرة عامة عن مؤشر دار جونز الوضعي  :المطلب الأول
، بالإضافة إلى الشركات الداخلة في  ريفهعتطوره التاريخي و تل نتعرضجونز الوضعي سوف  للتطرق المؤشر داو   
  .تكوين المؤشر ثم كيفية إحتساب المؤشر
  .جونز الوضعي نبذة تاريخية عن مؤشر داو :الفرع الأول
واحد من أهم مقاييس أداء ، و  جونز أصبح واحد من رموز الثقافة الأمريكية يمكن القول بأن مؤشر داو    
، و الذي كان يصدر أحد أهم  تشارلز داو جونز بفضل السيد  إنشاء مؤشر داوتم  (1)أسواق المال الأمريكية،
، أطلق هذا المؤشر و الذي كان يعرف بمؤشر  5881فبراير  61صحف المال الأمريكية وهي وول ستريت في 
جونز المتوسط للسكك  الأول أو الأصلي يسمي مؤشر داوونز جللإشارة كان مؤشر داو و جونز بإسمه  داو
صناعة السكك الحديدية في القرن التاسع  ت، كما كان ()egrevA daorliaR senoj wnoDالحديدية 
جونز المتوسط للسكك  ، وكان مؤشر داو ى الصناعات في الولايات المتحدة الأمريكيةقو عشر من أهم و أ
لأداء الإقتصاد الأمريكي ككل ، بل المؤشر الوحيد لقياس  ريكيةداء السوق الأمالوحيد لأالحديدية هو المقياس 
  (2).ذاكأن
أسهم لشركات السكك  01سهم لشركات مختلفة منها  21جونز الأصلي يضمن  كما كان مؤشر داو    
، و صناعة السكر، ثم  ، و سهمين فقط لشركات صناعية أخرى مثل صناعة الجلود و الحديد و الصلب الحديدية
جونز  ماي ثم الإعلان عن إنشاء مؤشر داو 62، 6981، وفي عام  سهما 02تعديله بعد ذلك ليضم تم 
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جونز الصناعي بنشر في مجلة وول  و لقد ضل مؤشر داو (1)lairtsudnI senoj woD الصناعي المتوسط 
لقياس أداء السوق الأمريكية بشكل مستقل  عاما ليخرج بعدها من الة و يصبح مؤشرا عالما 52ستريت لمدة 
  .عن الجريدة
، وخاصة بالنسبة لأسهم شركات  للإستثمار للمضاربة منهكان أقرب   6981في عام  عمال المؤشرستإإلا أن     
أ ووصلت قيمة .م.بتأييد شعبي في الو ، إذا كان المؤشر يحضي 0291إستمر الوضع كذلك إلى غاية و الصناعية 
من قيمة  % 03أدت إلى خسارة  9291، إلا أن أزمة الكساد العالمي سنة 4291نقطة عام  004المؤشر إلى 
المؤشر في يومين، وتحمل المستثمرين بشكل فردي الذين يركزون على الأسهم الفردية خسائر فاقت بكثير ما تحمله 
جونز، وهذه من مفارقات  أدى إلى تركيز هذه الفئة من المستثمرين على مؤشر داو جونز الصناعي، مما مؤشر داو
نتيجة إستمرار  ، 0591لى اية عام إنقطة  004 ، و إحتفظ المؤشر بقيمة  بالنسبة للمؤشر 9291 أزمة
  . الحرب العالمية وعدم الإستقرار الإقتصادي و السياسي في العالم
من أفضل السنوات التي حققت فيها المؤشر أرباحا   0991وكذلك  0891و  0591كما  تعتبر سنوات   
 متهمن القي %042نقطة أي بنسبة  02.976 عند حدود 0591، إذ أنه أغلق في اية سنة  كبيرة جدا
أي )  9891في اية  02.3572عند إغلاقه بمستوى  %52.822حقق نسبة  0891،و سنة الأساسية
أي عند ( 9991- 0991) في المدة بين  %95.713، حققت نسبة (9891- 0891عشرة سنوات  خلال
      0991، رغم أن هذه الفترة عرفت حرب الخليج في  نقطة 000.01متجاوزا بذلك عتبة  21.79411
       إستمرت مكاسب مؤشر داوجونز في أسواق المال العالمية ، كذلك التذبذب الكبير في سوق النفط العالميو 
الأمريكية إنطلاقا من اية القرن العشرين و بداية القرن الواحد و العشرين إلا أن بدأت الأخبار عن تراجع و 
الي مؤسسات وول ستريت بعد أن سهم و بالتأسواق الإئتمان الأمريكية وضعف الثقة في السندات و من ثم الأ
أزمة الاثنين ) للاثنين الأسود  91رى أكتوبر وفي الذك 91في  6002نقطة عام  00021عتبة  تخطى
          ليبدأ في تسجيل الخسائر إثر إعلان إفلاس شركة   8002، تكررت الأزمة من جديد عام (7891
 إلى مستوى 0102و9002سنوات ليعود في  ،ا من أكبر المؤسساتوهمبراذر ليمان، شركة ميريل لينش
ى قو جونز العالمي الأ المتوسط و القوي جدا جعل من مؤشر داوالمتراوح بين  كل هذا الأداءنقطة ، 15.77511
   (2).داء أسواق المال العالمية و الأمريكيةالأحسن لقياس أو 
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  و إلى غاية اليوم  6981ين ب الشركات المكونة للمؤشر: الفرع الثاني
شركة من  03ليجمع أو يشل ؤشر داوجونز، كان سببا في إتساع المؤشر لمإن التطور التاريخي السابق الذكر    
  03إلى  %52انحاء العالم المدرجة في البورصات الأمريكية و غيرها وهو الذي جعل المؤشر اليوم يمثل حوالي 
من القيمة السوقية الإجمالية لجميع الأسهم الأمريكية بالإضافة إلى كون هذه الشركات المنطوية تحت مؤشر %
و تغيير المؤشر يكون نادرا إلا إذا ، داوجونز في الشركات الرائدة في الصناعة الأمريكية و تقود البورصات الأمريكية 
طها الرئيسي أو إكتساا أو إندماجها مع شركات تم الإعلان عن إفلاس إحدى هذه الشركات أو تحول نشا
  (1):شركة وهي كمايلي 03شركة ليصل اليوم إلى حوالي  21بحوالي  6981أخرى، كذلك فالمؤشر إنطلق سنة 
  .6981جونز منذ  يوضح شركات المكونة لمؤشر داو(  70) رقم     الجدول
  .الـمؤشر الـيـوم الـشركات داخـل  6981الشركات داخل المؤشر عام 
  الأمريكية للسكر -1
  الأمريكية للتبغ -2
  شيكاغو غاز-3
  التقطير و تغذية الماشية-4
  جنرال إلكترونيك -5
  لاكلاد غاز -6
  الوطنية للرصاص  -7
  المنافع الأمركا الشمالية -8
  تينيسي للفحم و الحديد -9
  للجلود المفضلة . م.الو -01
  م للمطاط.الو -11
  للقطن و الغازأمريكا  -21
  
  شركة إنتل - 61                          OC.M3 -1
  أم.بي.اي -71  شركة ألكوا                           -2
  جونسون أند جونسون - 81  أمريكان إكسبراس                    -3
  ماكدونالدز -91   (      شركة إتصالات) TA&T -4
  شركة ميرك -02   بنك أوف أمريكا كورب             -5
  مايكرو سوفت -12   شركة بوينغ                          -6
  تشيس مورقانجي بي  -22     شركة كاتربيلر                      -7
  زر كونبني فاي -32   شيفرون كورب                      -8
  بروكتر أند كومبني -42        سيسكو سيستمز              -9
  المسافرين كومبني -52  كوكاكولا                            -01
  .يونايتد جروب للصحة -62   ديبونت دي تيمور و شركاؤه      -11
  يناتير تكنولوجي جروب - 72   إكسل موبيل                      -21
  فيزون للإتصالات -82  جنرال إلكترونيك                   -31
  وول مارت ستوري -92ت باكر                        هيةلي -41
  وول ديزني -03                         هوم ديبوت -51
  ecruoS : .4,P,tiC ,Po ,egareve lairtsudni senoj woD
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  اـهـمثلـتي يـتصادية الـقالاقطاعات ـعالمي والـونز الـؤشر داو جـفرعية لمـمؤشرات الـال : الفرع الثالث
  مالية بمؤشر داو جونزـها الأسواقـامل ـدول التي تتعـفرعية والـرات الـؤشـالم : أولا
  بعد نطلاق مؤشر داو جونز العالمي والذي كأن في الأساس مؤشر داو جونز للسكك الحديدية في بداية تأسيسه  
بسبب العولمة  قتصاد وترابطه على المستوى الدوليإنفتاح الإ قتصاد العالمي وتساع الإإ، إلا أن  6981وذلك سنة 
أو يمكن القول مؤشرات أخرى فرعية  تنشأ جونز أن وحتم على مؤسسة دا تصالالإ وتكنولوجيات الإعلام و
جونز  قتصادية تستعمل ضمن المؤشر العالمي لداو إ ا تكمل أو تعطي دلالات إحصائية ولكنها كله متخصصة
      ، وهذه الفروع لمؤشر داو جونز تمثل مجموعة من القطاعات(xedni dlrow senoj  wod)
 (1):وبعض المؤشرات المركبة منها ما يلي ، المواصلات ، و الخدمية ، و الاقتصادية
 egareve lairtsudni senoj  wod :داو جونز المتوسط الصناعي- 
  egareve noitatropsnart senoj wod:وسط للنقلتداو جونز الم- 
  egareve ytilitu senoj wod:داو جونز المتوسط للمرافق- 
 :داو جونز المتوسط الصناعي المركز على مؤشر الربحية- 
  secidni desucof dnedivid egareve lairtsudni senoj wod
  :ويضم هذا الأخير كل من
                                        xedni 01 tceles dleiy hgih senoj wod مؤشرات 01داو جونز أعلى دخل ل*
شركات في مؤشر داو جونز المتوسط  ، وهو يقيس أداء أقوى عشرة 7002شاء هذا المؤشر سنة إنتم      
سنة لهذه  ار الشركات العشرة على أساس التوزيعات النقدية السنوية في اية ديسمبر من كلوتم إختية، للصناع
  .الشركات
ويقيس أداء عشرة شركات من بين مؤشر داو جونز المتوسط  1002، والذي أنشئ عام 01مؤشر داو جونز* 
  .في اية كل سنة( الربحية)ختيار على أساس التوزيعات النقدية ، وكذلك يتم الإ للصناعة
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م ،ويت01مؤشر داو جونزأداء خمسة شركات من  ويقيس 1002، أنشأ في ديسمبر  5مؤشر داو جونز *
  .هذه الشركات في الجلسة أخيرة لتداول من اية كل سنة لأسهم ار هذه الشركات على أساس أضعف سعراختي
، كذلك الباسفيكمؤشرات فرعية على أساس المناطق الجغرافية مثل مؤشر أوروبا، ومؤشر أسيا  كما توجد عدة    
   عتبار بعض الدول الإفريقية بورصاا تتعامل بالمؤشر وأفريقيا، بإومؤشر الشرق الأوسط، مؤشر أمريكا لاتينية 
  .مثل، تونس، مصر، المغرب، جنوب إفريقيا، كينيا، نيجيريا
دولة من كل أنحاء 77ي حوالي هالتي تتعامل بمؤشر داو جونز ف العالم أو أسواق الأوراق المالية أما مجموع دول    
وهذه البلدان موضحة في  (1)2102ن في شهر مارس من عام وإحتساب هذه الدول أو الأسواق كا العالم،
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  البلدان التي تتداول بمؤشر داو جونز الوضعي( 80)دول رقمـج
جمهورية   تايوان  البرتغال  إيطاليا  فرنسا  استراليا
  التشيك
جنوب   مكسيك
  إفريقيا
  كينيا  كرواتيا
المملكة   سنغافورة  اليابان  ألمانيا  النمسا
المتحدة 
  البريطانية
  الكويت  بلغاريا  تايلاند  المغرب  مصر
كوريا   لكسونبورغ  اليونان  بلجيكا
  الجنوبية
  لاتفيا  قبرص  تركيا  البيرو  هانغري  أ.م.و
هونج    كندا
  كونج
  لبنان  استونيا  أرجنتين  فلبين  الهند  البرازيل  إسبانيا  هولندا
  لتوانيا  الأردن  بحرين  بولندا  اندونيسيا  التشيلي  السويد  نيوزيلندا  ازلندا  دنمارك
  مقدونيا  كازاخستان  بنغلاداش  روسيا  ماليزيا  الصين   سويسرا  النرويج  إسرائيل  فيلندا
الإمارات   سلوفاكيا  باكستان  مالطا
العربية 
  المتحدة
  نيجيريا  أوكرانيا  سلوفينيا  سيريلانكا  موريشيوس  ايرلندا
    كولومبيا  تونس  صربيا  ُعَمان  فيتنام  قطر  رومانيا
 yp ,tic ,Po ,sexedni kcots latot senoj wod eht ot ediug : ecruoS
  طيها مؤشر داو جونز العالمي الوضعيقـتصادية التي يـغالـقطاعات الإ: ثـانيا
كبيرة من الصناعات   مجموعة sexedni labolg senoj wod طي مؤشر داو جونز العالمييغ    
ورقة مالية منتشرة على عدد من الصناعات والقطاعات وكذلك  0055قتصادية، وذلك من خلالوالقطاعات الإ
من أربعة مستويات هي على مجموعة من دول العالم، ويتكون التصنيف القطاعي لمؤشرات داو جونز العالمية 
  .ت، وقطاعات التكنولوجياقتصادية، قطاعات السوق، وقطاعات الخدماالقطاعات الإ
النفط والغاز ومتمثل في إنتاج النفط والغاز بالدرجة الأولى : لات التاليةحيث تضم القطاعات الإقتصادية ا    
ثم توزيع النفط والغاز بالإضافة إلى إنتاج التجهيزات والمعدات المستعملة في مجال النفط والغاز، وكذلك نشاط 
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التي تضم الكيماويات والمواد الأساسية والمتضمن أساسا نشاط المعادن الصناعية والتعدين صناعة المواد الأساسية و 
والذهب و البلاتنيوم، كما غابات والألمنيوم والحديد والفضة والسلع الكيماوية والكيماويات المتخصصة ونشاط ال
عة السلع ومواد البناء، وكذلك يشمل القطاع الإقتصادي كل الأنشطة الصناعية الأخرى  والمتمثل خاصة في صنا
  .نشاط الفضاء والدفاع والإلكترونيات والمعدات الكهربائية، والهندسة الصناعية وصناعة وسائل النقل
    ستهلاكية مثل السيارات وقطع الغيار وق التي يتكون من صناعة السلع الإأما القطاع الثاني فهو قطاع الس    
  .المنزلية بكل أنواعها، الرعاية الصحية ونشاط التجزئة للخدمات الإستهلاكيةالأغذية والمشروبات، الأدوات و 
     تصالات والسياحة والأسفار، كذلك خدمةفهو قطاع الخدمات وفيها كل من الإأما القطاع الثالث     
  .المالية الأخرىالمرافق، والخدمات المالية المتكونة أساسا من خدمات البنوك والتأمين والعقارات وباقي الخدمات 
ستثمار في الأسهم عملة في كل النشاطات بما فيها الإأما القطاع الرابع فقد ضم كل من التكنولوجيا المست   
  (1)والأدوات المالية الأخرى، وكذلك البرمجيات وخدمات الكمبيوتر، بالإضافة إلى قطع غيار الأدوات التكنولوجية
  عالميـونز الـداو ج ؤشرـساب مـقة حـريـط : رابعـفرع الـال
ائد على يستخدم كذلك لحساب الع( لاسبارس)ستخدام مؤشر لاسبارس هذا المؤشريتم إحتساب المؤشر بإ    
  ، لكن الإختلاف بين حساب العائد وقيمة المؤشر (أي قيمته)حتساب سعر المؤشر المؤشر داو جونز وكذلك لإ
  









  (القيمة الأساسية للمؤشر)       ")( ' &"%$# "!  ×
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  حيث أن




 عدد الأسهم في المؤشر - n
 عند القيمة الأساسية )i(سعر الإغلاق في السوق -iP°
 عند القيمة الأساسية i عدد أسهم الشركة - iQ°
 t   سعر السوق في اللحظة-tiP
     tعدد الأسهم في الشركة في اللحظة- tiQ
 السوق ةلرسمالأساسية المعامل المعدل للقيمة - tc
  هي اللحظة التي يحسب فيها المؤشر- t
  tرسمة السوق من المؤشر في اللحظة - tm
  tتعديل القيمة الأساسية للمؤشر في اللحظة- tB
  ميـعالـال الإسلامـيز ـونـؤشر داو جـول مـامة حـظرة عـن: الثاني المطلب 
أولا على أسباب وظروف نشأة مؤشرات  قبل التطرق لمؤشر داو جونز الإسلامي العالمي لا بأس أن نعرج    
  .لامية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية إس
  الإسـلامـيةالمالية  الأوراقأسباب ظهور مؤشرات سوق :  ولالأالفرع 
لم تنشأ المؤشرات الإسلامية لأسواق الأوراق المالية بالصدفة أو كتجربة عابرة، وإنما كانت نتيجة لظروف     
 ستثمار أموالها بالطرق الشرعية، من أجل تحقيق مقصداتمعات الإسلامية التي أرادت إحتياجات ت وإومتطلبا
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ستخلاف، وذلك من خلال تحقيق النفع العام والخاص للمستثمر المسلم، كما بينا ذلك سابقا عمارة الأرض والإ
  :(1)ومن العوامل المساعدة على ظهور مؤشرات إسلامية ما يلي
، حيث gnitsevi elbisnopseR yllaicoS ستثماربالمسؤولية الاجتماعية للإا يسمي ظهور م 
ستثمار في فئات كثيرة من الأسهم مثل أسهم دت الكثير من صناديق الإستثمار التي رفضت الإجو 
في ظل هذه المعتقدات السائدة في بعض الدول ، و شركات التبغ والطاقة النووية والشركات الملوثة للبيئة 
ستثمار في النشاطات المحرمة دم رغبة كثير من مسلمي العالم الإإسلامية، وبالتزامن مع ذلك عغير 
مؤشرات  ستثمار وار والمضاربة، ظهرت بذلك صناديق إالسابقة الذكر أو غيرها كالتعامل بالربا والقم
   عقائديحيين أصحاب الإسلامية توافق معتقدات المسلمين أولا وكذلك معتقدات الكثير من المس
ل ذلك شجع على ضرورة وجود مؤشرات إسلامية لأسواق الأوراق المالية الإسلامية وكذلك المعتدلة، ك
 .صناديق الإستثمار الإسلامي
إدارة المحافظ إهتمام المستثمرين المسلمين بربط أصولهم بالمؤشرات بدلا من الإعتماد على إستراتيجية  
 286أ من .م.اديق المعاشات المرتبطة بمؤشرات الأسهم في الوالنشطة لأموالهم، فمثلا تزايد أصول صن
 .9991- 8991مليار دولار بين عامي018مليار دولار إلى 
، تزايد معه الطلب على الخدمات المالية  دي مليار مسلمدد سكان العالم المسلمين الذي يتعع 
الإسلامية، كما ساهمت بعض المواقع الإلكترونية الإسلامية في إظهار حجم الطلب على الخدمات المالية 
قاد  إلى إنتشار موجة التمويل الإسلامي، بل سعت بعض مؤسسات المال العالمية إلى هذا ما الإسلامية، 
ية، من خلال الهندسة المالية الإسلامية، حيث قدر الخبراء قيمة الخدمات تطوير المنتجات المالية الإسلام
 .سنويا%51، وهي كانت تتزايد بمعدل 0002المالية الإسلامية بحوالي مليار دولار عام 
الجشع والظلم السائد في أسواق الأوراق المالية العالمية، وكذلك الغموض والقمار في كثير من المعاملات  
قتصاد الرأسمالي في عدة عقود ابتداء من أزمة ت المالية، وكذلك تزايد عثرات الإعامل بالمشتقاعلى غرار الت
، هذه الأزمات بينت ضعف وهشاشة النظام الرأسمالي، وعدم عدالته، مما شجع أكثر المسلمين 9291
 .والغير مسلمين على الإقبال على التعامل بالمنتجات المالية الإسلامية
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     لبنوك الإسلامية وكذلك المؤسسات التي تقدم خدمات التمويل والإستثمار ظهور وإنتشار ا 
، صناديق الإستثمار وبيوت السمسرة والاستثمارات (تكافل)ل شركات التأمين الإسلامي مثالإسلامي، 
 (1).المالية الإسلامية
غير الإسلامية الالإسلامية و تزايد وإنتشار الدراسات والمؤتمرات عن التمويل الإسلامي في كل دول العالم  
ساهم في دعم وفهم هذا النوع من التمويل الإسلامي، على غرار ما تقوم به الكثير من الجامعات في 
الدول الإسلامية وبعض البنوك الإسلامية، وكذا النشاط الكبير مع الفقه الإسلامي العالمي الذي يحاول 
ت المالية الإسلامية وكذلك الكثير من الأوراق المالية دائما أن يدرس مدى شرعية الكثير من المعاملا
  .الإسلامي الإسلامية من أجل إستغلال كل الفرص التي تساعد على نجاح المالية الإسلامية والاقتصاد
  العالمي الإسلامينبذة عن مؤشر داو جونز : الثانيالفرع 
  الإعلان عن المؤشر: أولا
مؤشر داو جونز الإسلامي لسوق الأوراق المالية الإسلامية سنة  تم الإعلان عن إنطلاق أو أنشاء     
     ، ويعتبر أول مؤشر إسلامي لسوق الأوراق المالية الإسلامية متوافق على أحكام الشريعة (2)م9991
ية مؤشر أو أداة لقياس أداة أوراق المالية كالأسهم وبعض الأوراق المال 07الإسلامية، ويعرض مجموعة كبيرة تقارب 
كما تم لس يسمى مجلس الاستشارات الشرعية،  الأخرى ذات الدخل الثابت، كما يشرف على هذا المؤشر مج
الصادر عن منظمة المحاسبة والتدقيق للمؤسسات المالية  12تعديل المؤشر وتحسينه من خلال القرار رقم
  البحرينن هذا الإعلان عن المؤشر في المنامة دولة اوك. 4(IFIOAA) (3)الإسلامية
  
  
                                                           
 ,sdnuf cimalsi  fo htuorg eht dna ecnanif  cimalsi fo weivreve na ,iafiR-lA kiraT- 1
 5 ,p ,3002 ,pohskrow sdnuf  ytiuqE cimalsI
 wod ,sdnuf lautum cimalsi dne cio : knaB tnempoleveD cimalsi ,iuqiddis idhcuR- 2
  (5102-8-01) moc.stekram cimalsijd,www ,sexedni senoj
       .vitcepsep wen a htihw serusaem dlrow ,sexedni tekram cimalsi senoj wod- 3
 5102/80/21 ,)moc.stekram cimalsijd.www(
4
 )IFIOAA(,snoitutitsni laicnanif cimalsi fo noitazinagro gnitnuoccA dna gnitiduA ehT - 
  
 572
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  ار الشركات المكونة لهيأسس اخت ر وشالإشراف على المؤ : ثانيا
  الإشراف على المؤشر  - أ
، وهو مجلس من العلماء مجلس الاستشارات الشرعية كما سبق وأن أشرنا يساعد في الإشراف على المؤشر      
أو لتعديل الشركات ديل المؤشر المسلمين، يقدم خدمات تتمثل في تفسير للقضايا التجارية وتقديم التوصيات لتع
للمؤسسات المكونة للمؤشر ومدى  الشرعية نضمام للمؤشر، عموما هذا الس ينظر في كل القضاياالراغبة في الإ
  :(1)كل منمجلس الاستشارات الشرعية  توافقها مع الشرعية الإسلامية ومبادئ الإستثمار الإسلامي، ويضم 
وهو عضو في عدد من االس الشرعية للإشراف على بعض المؤسسات  ،(البحرين)يعقوبيالشيخ نظام       
  .الإسلامية مثل، البنك العربي الإسلامي، وكذلك بنك أبو ظبي الإسلامي
وهو حاليا عضو في عدد من االس الشرعية للإشراف على مؤسسات  ،(ماليزيا)الشيخ محمد داود بكر     
 يزيا وحول العالم مثل البنك المركزي الماليزي، وعضو في هيئة الأوراق المالية في سوقمالية إسلامية في مال
المحاسبة والتدقيق  مةنظكذلك عضو في هيئة السوق المالية الإسلامية الدولية في البحرين، عضو في مو ماليزيا
  .للمؤسسات المالية الإسلامية في البحرين وماليزيا
  شارك في الاقتصادمأستاذ  و، بروفيسور (المملكة العربية السعودية)القريالشيخ الدكتور محمد     
الإسلامي، ومدير مركز الأبحاث الاقتصاد الإسلامي بجامعة الملك عبد العزيز في السعودية، كذلك عضو في بعض 
  .هيئات الرقابة الشرعية حول العالم، وله عدة مؤلفات في البنوك الإسلامية
سسة البركة للإستثمار في من أقدم أعضاء هيئة الرقابة والإشراف في مؤ  ،(سوريا)الستار أبو غدةالشيخ عبد      
  .العربية، حصل على الدكتوراه في القانون الإسلامي، له عدة مؤلفات في المعاملات المالية الإسلامية السعودي
وا الإقتصاد الإسلامي س ُر َئل الذين د من الأوا ،(المتحدة الأمريكية لاياتالو )الشيخ يوسف طلال ديلرونزو    
         أ، وقام بترجمة حوالي عشرون كتابا من اللغة العربية والفارسية واللغة الأردية لتفسر باللغة .م . في الو
الإنجليزية، وإشتغل في منصب الأمين العام لس شمال أمريكا، وكذلك مستشار في مجلس الرقابة الشرعية لعدة 
  .ية إسلاميةمؤسسات مال
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هو المدير العام لمؤشر داو جونز الإسلامي العالمي وهو يعمل  رشدي صديقيكما تجدر الإشارة هنا أن الدكتور 
  .كة داو جونز المتواجدة بالولايات المتحدة الأمريكيةر في ش
  (أسهم الشركات)ار الشركات المكونة للمؤشر أسس إختي   - ب
شركة عالمية تستجيب لمعتقدات المسلمين، ولم 006العالمي الإسلامي من يتكون المؤشر الإسلامي، داو جونز     
دولة من العالم ككل، وتم  07تكن هذه الشركات التي كونت المؤشر من الدول الإسلامية فقط، ولكن من حوالي 
  (1)سهم للشركات التي تدخل في المؤشرات داو جونز العالمية التقليدية 0072اختيار هذه الشركات من أساس 
ولقد جاء هذا المؤشر إنعكاسا لإهتمامات المستشرين المسلمين وتقيدهم بمبادئ الشريعة ومقاصدها، لذلك      
فقد تم إستبعاد الشركات التي أنشطتها متعارضة مع مقاصد الإستثمار في الإسلام ومن بين الأنشطة الممنوعة عن 
            الشركات التي تنشط في صناعات التبغ هيتمثيلها بواسطة مؤشر داو جونز الإسلامي العالمي 
وكذلك النشاط المالية التقليدية مثل البنوك ( لحم الخنزير)نتاجها مواد خنزيرية إوالكحول، والمنتجات التي يدخل في 
الربوية وشركات التأمين التقليدية بالإضافة إلى صناعة الأسلحة ومجالات الدفاع، كما تم الإقصاء من المؤشر 
الإسلامي مجالات الخدمات الترفيهية مثل الفنادق والكازينو وصالات القمار وسينما والموسيقى، والخدمات 
الشركات الأخرى التي تنشط في فروع االات المذكورة سابقا مثل شركات الإشهار غير  تقصىكما   (2).الجنسية
      القروض و الإدخارات، وشركات إنتاجشرعية في وسائل الإعلام، وكذلك الشركات المالية التي تتعامل ب
الحكم الشرعي لكل واحد بينا  قد)الخمر، وكذلك شركات الوساطة المالية التي تتعامل بالمشتقات المالية الوضعية 
  (.منها في الفصل الرابع
تنشط فيه  قتصادي الذيمجال النشاط الإن إقصاء الشركات أو إختيارها يكون في المرحلة الأولى على أساس إ    
الشركة، ومدى توافقها مع مبادئ الشريعة والس التشريعي أو مجلس الاستشارات الشرعية هو الذي يحدد هذه 
الشركات، ثم يقوم نفس الس بتطبيق معايير النسب المالية المسموح ا في مديونية الشركات على الشركات 
ستخدمة من طرف الس التشريعي الإستشاري والتي على المقبولة في الخطوة الأولى، وهذه النسب الثلاث الم
  :الشركة المقبولة أن لا تتعدى حدها القصوى هي
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للقيمة الرأسمالية الجارية يجب أن يكون ( شهر 21)نسبة الديون القصيرة وطويلة الأجل إلى المتوسط المتحرك  - *
  .%33أقل من 
للقيمة الرأسمالية الجارية للشركة أقل ( شهرا 21)المتوسط المتحرك  نسبة النقدية والأوراق المالية ذات الفائدة إلى- *
  .%33من 
  .%54إلى الأصول الكلية أقل من ( حسابات البيع الأجل)نسبة أوراق القبض - *
أما فيما يخص التقسيم القطاع الإقتصادي والتي يمثلها المؤشر الإسلامي فهي نفسها التقسيمات القطاعية      
ؤشر داو جونز التقليدي، مع الإختلاف في بعض النشاطات المحرمة أو الغير الجائزة شرعا، وهذه الموجودة في م
القطاعات أو النشاطات لا يمكن أن تحضى بالقبول لتمثيلها في مؤشر داو جونز الإسلامي، لأن الس 
ر الإسلامي كما رأينا يقبل ا للتمثيل في المؤشر كأول خطوة في تكوين المؤش لن الإستشاري التشريعي سوف
 سابقا
  الإسلاميالتي يتداول فيها مؤشر داو جونز  انالبلد: الفرع الثالث
ن الغرض من إنشاء مؤشر داو جونز الإسلامي العالمي هو توفير مستوى أو أداة محددة لقياس أداء سوق إ     
ذلك بفضل منهجية تكوين المؤشر ن اللمستثمرين المسلمين على مستوى العالم، وك( الأوراق المالية)الأسهم 
فيها حجر الأساس لتجنب الوقوع ( مجلس من العلماء المسلمين)الإسلامي والتي يعتبر الس الإستشاري الشرعي 
( هذه النشاطات غير الشرعية)في النشاطات غير مقبولة من الناحية العقادية بالنسبة للمستشرين، والتي كانت 
مين والغير المسلمين في العالم للطلب على الإستثمار المتوافق مع مبادئ الشريعة سلالم سببا من أسباب التوجه
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  البلدان التي تتداول بمؤشر داو جونز الإسلامي( 90)الجدول رقم
  رومانيا  عمان  مورشيوس  الأردن  الهجر  مصر  كندا  الأرجنتين
  روسيا  باكستان  مكسيك  كويت  إسلندا  إستوانيا  شيلي  استراليا
جمهورية   النمسا
  التشيك
كوريا   فلندا
  الجنوبية




  صربيا  فلبين  سويسرا  لتوانيا  اندونيسيا  فرنسا  كولومبيا  البحرين
  سنغافورة  بولندا  نيوزيلندا  لكسمبورغ  ايرلندا  ألمانيا  كرواتيا  بلجيكا
  سلوفينيا  برتغال  نيجيريا  ماليزيا  إيطاليا  اليونان  الصين  البرازيل
  بيرو  قطر  نرويج  مالطا  اليابان  هونج كونج  الدنمارك  بلغاريا
  تونس  تايلاندا  تايوان  السويد  سيريلانكا  إسبانيا  لبنان  الهند
الإمارات ع   الفيتنام  هولندا  أ.م..الو  بريطانيا  أوكرانيا  تركيا
  المتحدة
  
  .5 ,p ,tic ,po ,)ygolodohlem( ,sexedni senoj wod P&S: ecruoS
  الإسلاميالمؤشرات الفرعية للمؤشر العالمي داو جونز : الفرع الرابع
كما هو الحال بالنسبة لمؤشر داو جونز الوضعي الذي يضم مجموعة هائلة من المؤشرات الفرعية التي تمثل     
مجموعة من دول العالم أو مجموعة من القطاعات، كذلك الأمر بالنسبة لمؤشر داو جونز الإسلامي العالمي يضم 
  :(1)مجموعة من المؤشرات الفرعية وهي كما يلي
سهم من  001 ، يفسر هذا المؤشر أداءداو جونز( emihc)مؤشر السوق المالية الإسلامية 
 (.ANEM) والهند والشرق الأوسط وشمال إفريقياالشركات الرائدة في كل من الصين 
شركة في الصين  03، ويمثل هذا المؤشر03مؤشر داو جونز الإسلامي الصين وهونج كونج العملاق 
 .وهونج كونج على شرط أن يكون تداول أسهم هذه الشركات في سوق الأوراق المالية لهونج كونج فقط
سهم  001يقيس هذا المؤشر أداء  للسوق المالية الإسلامية الدولية 001 مؤشر داو جونز العملاق 
 .أ.م.من أسهم الشركات المتداولة عالميا، وكذلك في السوق الو
سهم من  52، ويقيس المؤشر أداء بماليزيا 52 العملاقمؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية  
 .اليزياأسهم الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية بم
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سهم من الأسهم  001،يرصد المؤشر 001قمؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية العملا 
  :المتداولة عالميا ويضم هذا المؤشر ثلاثة مؤشرات فرعية وهي
 أ.م.للو 05 الإسلاميةللسوق المالية  داو جونزمؤشر  •
 لأوربا 52مؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية  •
 أسيا والمحيط الهادي 52للسوق المالية الإسلامية مؤشر داو جونز  •
، يقيس هذا المؤشر أداء مؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية وكذلك للمالية العالمية والتكافل 
   التي وافق الس الشريعة الإستشاري على تمثيلها فيركات التي تقدم الخدمات المالية الأسهم للش
 يالتكافلبالتامين  المعروفو  أمين تالتي تتعامل بالطرق الشرعية لل مينالمؤشر، وكذلك شركات التأ
، ويقيس هذا المؤشر أداء الأسهم الرائدة والموزعة مؤشر داو جونز للسوق المالية الإسلامية للأرباح 
للأرباح في الأسواق المالية للبلدان المتقدمة حول العالم، والتي يجب أن تكون حصلت على موافقة مجلس 
  .الشريعة الإستشاري لتمثيلها بمؤشر داو جونز الإسلامي
ومن بين أهم مؤشرات داو جونز الفرعية في الدول الإسلامية نجد مؤشر الإسلامي لسوق الأسهم التركي     
، حيث أعلنت تركيا عن طرح هذا المؤشر أثناء  4002سبتمبر82 ، والذي تم الإعلان عنه بتاريخ (tmijD)
شاء مؤشر داو جونز الإسلامي لسوق الأسهم إنالدولي للمالية الإسلامية في إسطنبول إذ تم  فعاليات المنتدى
فقة مع التوجيهات ومعايير الإستثمار الإسلامي، كما أن المؤشر واالإسلامية بتركيا ليشمل الاستثمار بالأسهم المت
جونز الإسلامي والمتمثلة أساسا إستبعاد التركي يتبع أو يستند إنشاءه على المنهجية العامة لإنشاء مؤشر داو 
ر أسهم لمديونية المذكورة سابقا في اختياالشركات التي تمارس أنشطة غير شرعية أولا ثم الإعتماد على نسب ا
الشركات الممثلة بمؤشر داو جونز التركي، كما أنه اشتمل على كل الأسهم في مؤشر داو جونز للدول الأوربية 
ي الليرة التركية ولقد بلغت قيمة المؤشر في المؤشر هتقيم وعملة  ، في سوق المالي بإسطنبول الناشئة التي تتداول
بالاعتماد على سعر  (1)مليار دولار أمريكي2,4 مليار ليرة تركية أي حوالي  9741436 حوالي 4002اية 
  .الصرف أن ذاك
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  والإسلامي الوضعي جونز مؤشر داولالعائد والمخاطر  تقدير: المبحث الرابع
جونز الوضعي والإسلامي العالميين والتفصيل في كل منهما، وبعد تطرقنا   بعد تطرقنا فيما سبق لمؤشر داو    
و كذلك  المتوقع  العائد الذي يحدد العلاقة بين المخاطرة و )MPAC( كذلك لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية
لعلمية قياس العائد ا المبحث سوف نتطرق في هذ )RF(بالإستثمار الخالي من المخاطرة إرتباط العائد المتوقع 
جونز الإسلامي وقياس كذلك مدى إرتباط العائد على كل  جونز الوضعي وداو والمخاطرة لكل من مؤشر داو
در الحصول مصا، و ذلك من خلال معالجة النقاط التالية ،  IWSMمؤشر بالعائد على مؤشر السوق العالمية 
الخصائص الإحصائية الوصفية ومصفوفة  ، المتغيرات المستخدمة في الدراسة ، على المعلومات ووسائل معالجتها
و مقارنتها بحركة أسعار المؤشر العالمي مرقان  الإسلامي وجونز الوضعي  داو ، تحليل حركة أسعار مؤشر الإرتباط
  .ل مؤشرستانلي ، و في الأخير تحديد النموذج الخاص بك
  مصادر الحصول على المعلومات ووسائل معالجتها: المطلب الأول
جونز الإسلامي   جونز الوضعي ومؤشر داو مؤشر داومن تتمثل المعلومات المستخدمة في الدراسة في كل     
الاستثمار )تمثل في أسعار الفائدة الشهرية على أذونات الخزينة الأمريكية مكذلك الاستثمار الخالي من المخاطرة و 
قان ستانلي العالمي بإعتباره مؤشر عالمي يقيس آداء الأسواق ر ، بالإضافة إلى مؤشر م(قصير الأجل المضمون
  (IWSM )العالمية، حيث يمكن اعتباره محفظة عالمية
، بمعدل مشاهد يومية بالنسبة لكل البيانات  2102 إلى سنة 7002أما فترة الدراسة فقد تمتد من سنة ،     
  .، ما عدى أذونات الخزينة والتي كانت المشاهدات شهرية خلال طول مدة الدراسة ستخدمة في النموذجالم
، أما مؤشر  مشاهدة 0881كانت حوالي   AIJDومنه فإن عدد المشاهدات بالنسبة لمؤشر داوجونز الوضعي  
  IWSMلي فيما يخص مؤشر مرقان ستان، و مشاهدة 1191كانت حوالي   MIJDداوجونز الإسلامي 
مشاهدة  أما بالنسبة للاستثمار الخالي من المخاطرة والمتمثل في أذونات  الخزينة  8291كانت المشاهدات حوالي 
مشاهدة وذلك بعد احتساب متوسط سعر  8291كانت المشاهدة حوالي  RFالامريكية والتي رمزنا لها ب 
وضع قيمة المتوسط و  2102إلى غاية  7002منذ  الفائدة لأذونات الخزينة الامريكية خلال فترة الدراسة أي 
  .بشكل يومي خلال فترة الدراسة لتتمكن من معالجة المعطيات بشكل يخدم النموذج المستخدم
وهو برنامج خاص   sweivE9أما الوسائل المستخدمة في تحليل ومعالجة البيانات تتمثل في برنامج      
اذج الانحدار الخطي البسيط لقياس العائد والمخاطر لكل من مؤشر بالاقتصاد القياسي وهذا بغرض استخراج نم
إرتباط العائد على كل مؤشر بالعائد على مؤشر السوق العالمية  ملالإسلامي، وتحديد معا جونز الوضعي و داو
من أجل إدخال البيانات وترتيبها  lexEكذلك الاستعانة ببرنامج   ، IWSMوالذي هو مؤشر مرقان ستانلي 
  . sweivE9ا بشكل متناسق وبسيط لاستعمالها في برنامج بو وت
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كما تم الحصول على المعلومات أو البيانات المستخدمة في الدراسة من عدة مواقع خاصة بكل مؤشر ومنها ما    
 moc.xednijd.www  الموقعوكذلك  moc.segarevajd.wwwمن الموقع  AIJDتعلق بمؤشر داوجونز 
وبخصوص أسعار الفائدة   moc.stekramcimalsijd.www  الموقعجونز الإسلامي فهي من  أما مؤشر داو
اطي الفدرالي الأمريكي على أوذونات الخزينة الامريكية تم الحصول عليها من موقع الاحتي
  moc.oohay.ecnanif.wwwومؤشر مورقان ستانلي العالمي من موقع ، vog.yrusaert.www
  المتغيرات المستخدمة في الدراسة : المطلب الثاني
  تم استخدام نوعين من المتغيرات
  و الثابتة المتغيرات المستقلة: الفرع الأول
  :تبع تأثيرها على المتغير التابع وتشمل هذه المتغيرات  كل من نت أن هذه المتغيرات المستقلة هي التي يجب
  )xedni dlrow ylnats nagrom( iwsm: ويرمز له بالاختصار مؤشر مرقان ستانلي العالمي - 
سوق للأوراق المالية العالمية ويعتبر  من أحد أهم المؤشرات المعيارية  ثمانية و أربعونفهو مؤشر يقيس أداء حوالي 
  .جعية على المستوى العالميالمر 
والمتمثل أساسا في العائد على  RFR :العائد الخالي من المخاطرة ويرمز له بالرمز و هو :  المقدار الثابت - 
  أذونات الخزينة الامريكية 
  وهي كل من  :المتغيرات التابعة: الفرع الثاني
 AIJDجونز الوضعي ويرمز له باختصار  العائد على مؤشر داو - 
  MIJDجونز الإسلامي ويرمز له باختصار  العائد على مؤشر داو - 
  النموذج الاحصائي المستخدم في الدراسة: الفرع الثالث
  النموذج الاحصائي العام: أولا
يتمثل النموذج الاحصائي المستخدم في الدراسة نموذج الانحدار الخطي البسيط ويستخدم من أجل تحديد العلاقة 
  :صيغة النموذج بشكل عام كما يلي وتكون txوالمتغير المستقل  tyبين المتغير التابع 
    tU +tX β +a=tY
  1
  .قيمة المتغير المستقل: tX
  .قيمة المتغير التابع: tY
                                                           
1
  .03، ص ،  5002، القاهرة ،  مدخل للإقتصاد القياسيمحمد غرس الدين ، محمد جاد الله ، - 
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  قيمة معاملات الانحدار البسيط  β ,a
                                &̅; − 9y   =a:كما يلي   β ,aحيث  تحسب قيمة 
    =  β
*9>=*>4̅=*4∑
4̅=*4∑
                                                       
 
  .والقيمة المتوقعة له  tyقيمة الخطأ ،العشوائي وهو الفرق بين القيمة الفعلية للمتغير : tU
  :قبل بالنموذج الإحصائي العام لتفسير أو يكون صالحا لتفسير يجب توفر الشروط التالية وهينولكي 
 tT>cT                       500.0<borP             0≠ β
  النموذج الخاص بالإختيار: ثانيا
  :إن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يكون وفق المعادلة التالية 
 )RFR-mR( β+ RFR=RE
  لهذه المعادلة مع النموذج العام للدراسة من الشكل مطابقة ولو قمنا بعملية
  tu+tx β +a=tY
 :النموذجين متطابقين تماما وذلك كما يلينجد أن 
 )1(                tu+)RFR-mR( β +RFR=RE
 )2(                                      tu+)tx( β +a=tY
  
  :نجد أن معادلة إختيار النموذج هي كما يلي 2،1من المعادلة 
 tu+)RFR-mR(B+RFR=)mijd,aijd(RE
  :لقيم المقدرة للنموذج وهي كمايليإحتساب ا الإنحدار البسيط، إلا اننا في صددوهي معادلة متماثلة لمعادلة 
 )RFR-mR( β +RFR=)imjd. aijd( RE
 ويكون النموذج مقبولا إذا كان من الشكل
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  الخصائص الإحصائية الوصفية ومصفوفة الإرتباط: المطلب الثالث 
  الخصائص الإحصائية الوصفية : الفرع الأول
جونز الوضعي والإسلامي لابد من الطرق أولا للخصائص  قبل التطرق للنموذج النهائي المقدر لمؤشر داو   
متوسط العائد  ساسا فيمتمثلة أ، و sweivE 9ية للنموذج والمتحصل عليها من برنامج صفالإحصائية الو 
 (90)رقم  جونز الوضعي والإسلامي المبينة في الجدول والمخاطرة الكلية للمؤشر داواليومي، الانحراف المعياري 
على بعض الخصائص  ية للنموذج والتي سوف نركز فيهاصفالقيم الإحصائية الو  فأسفله والذي يعطينا مختل
   الإحصائية منها
  الخصائص الإحصائية للنموذج( 01)الجدول رقم  
  9swievEحث بلإعتماد على مخرجات برنامج امن إعداد الب: المصدر
  (naem) متوسط العائد اليومي:أولا
جونز الوضعي  أخذ قيم مختلفة بين داو(naem)من الجدول السابق أن قيمة متوسط العائد اليومي  نلاحظ إذ  
جونز الإسلامي كان  وأما متوسط العائد اليومي لمؤشر داو %120.0والإسلامي ،إذا كانت قيمة الأول 
قورنت بحجم  وهي قيمة كبيرة إذا ما% 600.0أي بقيمة أكبر من المؤشر الوضعي بحوالي  %720.0بحوالي
سب كبيرة جدا لو تم الإستثمار في المؤشر الإسلامي على حساب كام قيقالتداول على المؤشر مما يؤدي إلى تح
 2102إلى غاية  7002متوسط العائد اليومي كان إنطلاقا من  المؤشر الوضعي ،والجدير بالذكر أن إحتساب




 IWSMR MIJDR AIJDR IWSM MIJD AIJD 
 203510.0  582720.0  445120.0  3485.813  163.7002  72.95311  naeM 
 543190.0  062370.0  158940.0  0611.913  098.8302  44.88311  naideM 
 473113.9  19533.01  33080.11  0436.724  066.4152  35.46141  mumixaM 
 271601.7- 285970.8- 772378.7- 0407.271  084.6911  050.7456  muminiM 
 684612.1  879612.1  175503.1  59446.94  0557.272  083.2251  .veD .dtS 
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  (mumixam ,muidem) طى والكبرى للعائدسالقيمة الو : ثانيا 
وقيمة كبرى قدرت بحوالي  %940.0الوضعي قيمة وسطى للعائد قدرت بحوالي جونز  أخذ مؤشر داو    
وقيمة  %370.0جونز الإسلامي والتي سجلت حوالي  بالقيمة الوسطى لمؤشر داو أما إذا قارا %80.11
 الإسلامي من حيث القيمة الوسطى أحسن من مؤشر داو جونز نجد أن مؤشر داو%33.01قصوى بحوالي 
العائد على المؤشر الإسلامي مقارنة بالمؤشر الوضعي أما القيمة القصوى  الذي يدل على إستقرار جونز الوضعي و
جونز الإسلامي أما عن الفارق بين القيمة القصوى  وجونز الوضعي أكبر من القيمة القصوى لمؤشر داو لمؤشر دا
يمة القصوى والدنيا للمؤشر الإسلامي نقاط بالمئة ،أما الفارق بين الق % 3و الدنيا للمؤشر الوضعي هي حوالي 
جونز الإسلامي أكثر إستقرارا مقارنة بالعائد  مما يدل مرة أخرى على أن العائد على مؤشر داو %2هي حوالي 
  .و هذا ما سوف نبينه أكثر لاحقا في منحنيات العوائد لكل مؤشر جونز الوضعي على مؤشر داو
  (neD ,dtS) المخاطر الكليةأو  الإنحراف المعياري للمؤشرين:ثالثا  
 نلاحظ أن الإنحراف المعياري هو مؤشر (neD ,dtS)ـله  في الجدول السابق ب المشار الإنحراف المعياري و    
عن مقدار المخاطرة الكلية المنتظمة وغير المنتظمة المحيطة بالمؤشر الوضعي و الإسلامي،  أما قيمة الإنحراف 
و الإنحراف المعياري لمؤشر %503.1الوضعي فكانت خلال فترة الدراسة تقدر بحوالي جونز  المعياري لمؤشر داو
والملاحظ أنه كلما كان الإنحراف المعياري كبير دل ذلك على ان مقدار  %612.1جونز الإسلامي حوالي  داو
ز الوضعي والذي هو جون المخاطرة في هذا الاستثمار كبيرة وهذا هو الوضع بالنسبة للانحراف المعياري لمؤشر داو
، ومنه نجد أن مقدار المخاطرة (503.1 >612.1)جونز الإسلامي  أكبر من الانحراف المعياري لمؤشر داو
  .في المؤشر الإسلامي الكلية الكلية في المؤشر الوضعي اكبر من مقدار المخاطرة
  مصفوفة الارتباط: الفرع الثاني
الإحصائية الوصفية التي يمكن أن تساعدنا على فهم وتحليل النموذج مصفوفة الارتباط من أهم الخصائص      
الإسلامي، حيث نلاحظ من الجدول  جونز الوضعي و أكثر، وتقدير معادلات المخاطرة في كل من مؤشر داو
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  مصفوفة الإرتباط بين متغيرات النموذج( 11)الجدول رقم 
 AIJD MIJD IWSM AIJDR MIJDR IWSMR 
 642250.0- 187750.0- 318320.0  553370.0  622860.0  000000.1  IWSMR
 203230.0  790030.0  477330.0  104288.0  000000.1  622860.0  MIJDR
 638330.0  070120.0  923520.0  000000.1  104288.0  553370.0  AIJDR
 520538.0  680309.0  000000.1  923520.0  477330.0  318320.0  IWSM
 148459.0  000000.1  680309.0  070120.0  790030.0  187750.0- MIJD
 000000.1  148459.0  520538.0  638330.0  203230.0  642250.0- AIJD
 642250.0- 187750.0- 318320.0  553370.0  622860.0  000000.1  IWSMRE
  9swievEحث بلإعتماد على مخرجات برنامج امن إعداد الب: المصدر
 (iwsm)جونز الوضعي وعائد مؤشر السوق العالمي  معامل الارتباط بين عائد مؤشر داو  - أ
الوضعي مع العائد على جونز  بين عائد المؤشر داو(  βالمحسوبة )نلاحظ من الجدول أن معامل الارتباط     
أي أن التغير في عائد مؤشر داوجونز ، 3370.0هو حوالي ( aijdR)، (iwsmr)مؤشر موقان ستانلي 
       المحسوبة(  β= )%3.7هون مقدارالوضعي مقارنة بتغير العائد على المؤشر السوق العالمي بوحدة واحدة 
جونز الوضعي  على مؤشر داو الحدي للتغير في العائدهي عبار عن الميل و المستخرجة من مصفوفة الإرتباط و 
  .على التغير في العائد على المؤشر السوق العالمي بوحدة و ا حدة 
جونز الإسلامي  مؤشر داومع العائد على  جونز الوضعي إرتباط العائد على المؤشر داولمعامل أما إذا نظرنا 
  من التغير الذي يحصل في المؤشر الوضعي تنتج عن تغير مؤشر  %88أي حوالي  88.0نجد أن قيمة حوالي 
  .جونز الإسلامي بوحدة و احدة  داو
   )iwsmr(جونز الإسلامي وعائد مؤشر السوق العالمية  ب معامل الارتباط بين عائد مؤشر داو
جونز الإسلامي  بين عائد مؤشر داو βانطلاقا من مصفوفة الارتباط نلاحظ معامل الارتباط المحسوبة 
أي أن التغير في عائد مؤشر داوجونز  860.0هو حوالي  iwsmrوعائد مؤشر السوق العالمية  mijdr
وهذه القيمة تمثل الميل  %8.6هو حوالي واحدة الإسلامي مقارنة بالتغير في عائد مؤشر السوق العالمية بوحدة 
 ، وكذلك هيجونز الإسلامي على التغير في مؤشر السوق العالمية بوحدة واحدة  الحدي للتغير في عائد مؤشر داو
جونز الإسلامي للتغيرات والتذبذبات في السوق العالمية أو  على حساسية العائد على مؤشر داو (β)مؤشر 
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هو  aijdrجونز الوضعي مؤشر داومع عائد  mijdrجونز الإسلامي  ارتباط عائد مؤشر داو معامل كما أن
جونز  مؤشر داو عائد جونز الإسلامي مرتبط في التغيير في مؤشر داوعائد من التغير في  %88أي  88.0حوالي 
  .الوضعي 
جونز  جونز الوضعي وعائد داو وفي الأخير إذا أردنا أن نقارن بين معامل الإرتباط لكل من عائد مؤشر داو
جونز الوضعي  داو ؤشرسوق العالمية من جهة أخرا لوجدنا مما سبق أن معائد مؤشر المع الإسلامي من جهة 
جونز  مقارنة بارتباط عائد مؤشر داو (%3.7 )أكثر إرتباطا بالتغيرات في السوق العالمية والإقتصاد العالمي
جونز  يدل على أن مؤشر داو، مما ( %8.6)وق العالمية أو الاقتصاد العالمي سالإسلامي مع عائد مؤشر ال
إستثمار في المؤشر  في الاقتصاد العالمي مما يعطي فرصالإسلامي أكثر إستقرارا أو اقل حساسية للتغيرات 
  .الإسلامي بمخاطر أقل من الإستثمار في المؤشر الوضعي 
مؤشر السوق بأسعار جونز الوضعي والإسلامي مقارنة  داوتحليل حركة الأسعار مؤشر :المطلب الرابع
    (iwsm)العالمية 
يمكننا  2102-7002انطلاقا من الاشكال التالية والتي تبين التغير في أسعار كل مؤشر خلال مدة الدراسة 
لثالثة بعد ثم المرحلة ا 8002وأثناء الأزمة العالمية  8002أن نتكلم عن ثلاثة مراحل مهمة وهي ما قبل أزمة 
 :، كما توضح الأشكال التالية  8002الأزمة العالمية 
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الخاص بالتغير في أسعار مؤشر داوجونز الوضعي أن المؤشر انطلق في بداية  (61)لاحظ من الشكل رقم ن    
هذه القيمة في التناقص استجابة للتغيرات التي بدأت  نقطة أخذت  00041المقدرة بحوالي  من القيمة  7002
ت في أن هذه القيمة بدأ، حيث تحدث في الاقتصاد الأمريكي وبداية بوادر الأزمة وهذا ملاحظ بشكل واضح 
نقطة إذ 0002حقق خسائر بحوالي  7002نقطة وكذلك في بعض الفترات من سنة 00031التراجع إلى حدود 
من المرحلة  8002إلى حدود 7002نقطة والسبب في ذلك أن هذه المرحلة من بداية 00021تراجع المؤشر إلى 
جونز من أهم المؤشرات التي تقيس  داو وباعتبار مؤشر ، التي سبقت الأزمة المالية التي ضربت الأسواق الامريكية
الأسواق العالمية عامة ضرورة و أداء الاقتصاد الأمريكي كانت استجابة المؤشر لأوضاع السوق الامريكية خاصة 
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نلاحظ أنه كذلك أخذ نفس  (71)جونز الإسلامي في الشكل  وإذا ما قارنا حركة أسعار مؤشر داو، حتمية 
قا أن معامل الارتباط بين مؤشر داوجونز الوضعي والإسلامي من حيث السعر أو الاتجاه لأنه كما ذكرنا ساب
فمن المنطقي أن يتأثر كذلك المؤشر الإسلامي إلا أننا نلاحظ الفرق في قيمة الخسائر  %88العوائد هو حوالي 
السنة إلى نقطة ووصلت خسائره في اية 0052حوالي  7002بالنسبة للمؤشر الإسلامي والذي حقق في بداية 
 مقدار التراجع في أسعار داو فإن ومنه،  7002نقطة اية سنة 0012نقطة أي بقيمة تقدر ب003حوالي 
جونز الإسلامي وهذا ما يؤكد مقدار الانحراف المعياري  جونز الوضعي فاقت بكثير مقدار الخسائر في مؤشر داو
أشرنا لذلك كما جونز الإسلامي   ي لمؤشر داوجونز الوضعي الذي كان أكبر من الانحراف المعيار  لمؤشر داو
  .سابقا
جونز الوضعي والإسلامي  مع مؤشر السوق العالمية مرقان ستانلي نلاحظ  أسعار كل من مؤشر داو ارناولو ق
 7002حيث سجل مؤشر السوق العالمي في بداية ، ختلاف بسيط مع إأا أخذت نفس اتجاه السوق العالمية 
من قيمته وهذا ما انعكس بشكل كبير  %05نقطة أي تراجع بحوالي 002وتراجع إلى حوالي نقطة  564حوالي 
  .جونز الإسلامي  جونز الوضعي بشكل أكبر من داو على أسعار مؤشر داو
جونز الوضعي والإسلامي  نلاحظ تراجع في أسعار كل من مؤشر داو 8002ة خلال سنة نيأما المرحلة الثا
العالمية و وهذه السنة كانت قمة الأزمة في أسواق الأوراق المالية الامريكية  iwsmية وكذلك مؤشر السوق العالم
إذ   maerd naciremaلحلم الأمريكي بانتيجة أزمة الرهن العقاري الامريكية والتي جاءت بسبب ما يعرف 
ونز ج أما مؤشر داو (61)نقطة كما هو في الشكل  0056جونز الوضعي تراجع إلى حدود  سجل داو
نقطة أما 0542في حدود قيمة  7002نقطة بعد أن كان في بداية سنة  0031الإسلامي تراجع إلى حدود 
نقطة  023نقطة أي خسارة بحوالي  061مؤشر السوق العالمية مرقان ستانلي بلغت قيمة الخسائر فيه إلى حدود 
ومؤشر السوق العالمية كانت أكبر  وحتى في هذه المرحلة نلاحظ أن الخسائر في كل من مؤشر داوجونز الوضعي
  . من الخسائر المحققة بالنسبة لمؤشر داوجونز الإسلامي 
نلاحظ بداية تحسن في أسعار المؤشرات  2102إلى غاية  9002وفي المرحلة الأخيرة والتي تمتد بين سنة  
 بشكل مستمر لكل من مؤشر داو التحسن في الأسعار متزايدكانت ، إذ   9002بدرجات متفاوتة بداية من 
حوالي  9002في منتصف سنة مؤشر داو جونز الوضعي حيث سجل  ،جونز الوضعي والإسلامي والمؤشر العالمي
أما مؤشر داوجونز الإسلامي سجل في  8002نقطة في سنة  0056قيمة  أن وصل إلى نقطة بعد 00011
نقطة ومنه فإن قيمة الزيادة في كل  0031والي ح 8002نقطة بعد أن كان سجل في 0012نفس الفترة حوالي 
ويرجع السبب الأساسي نقطة،   023حققت قيمة تقدر بحوالي أما السوق العالمية  %54من المؤشرين حوالي 
  .لتحسن أسعار المؤشرات راجع إلى بداية تحسن في الأسواق الأوراق المالية الامريكية والعالمية
نلاحظ استمرار التحسن في أسعار المؤشرات إذ أخذت قيم  2102إلى غاية  0102وانطلاقا من سنة 
جونز الوضعي  تراجع أسعار مؤشر داوبمن جديد  تيز تم 1102لكن نلاحظ أن سنة ، مختلفة متزايدة 
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جونز  بالنسبة لداو00501حوالي  بالترتيب إلىوالإسلامي وكذلك المؤشر العالمي إذ تراجعت أسعار كل مؤشر 
  .نقطة072جونز الإسلامي أما مرقان ستانلي المؤشر العالمي فتراجع لحوالي  بالنسبة لداو 0091الوضعي و 
تحقيق الأسعار الجيدة ولكن لم تصل إلى الأسعار المحققة في بداية فترة الدراسة إذ لسنة  2102وكانت سنة 
أما مؤشر  7002 نقطة والتي إقترب فيها إلى سعر سنة00531أغلق مؤشر داوجونز الوضعي على سعر قارب 
 7002نقطة وهو قريب جدا من سعر بداية سنة  0032 بسعر يقدر بي 2102داوجونز الإسلامي أى سنة 
نقطة وهو ليس ببعيد على سعر افتتاح 023حوالي  2102وفيما يخص مؤشر مرقان ستانلي العالمي كان سعر 
  .7002سنة 
  والإسلامي جونز الوضعي  نموذج  إختبار مؤشر داو: المطلب الخامس
  جونز الوضعي نموذج اختبار داو: الفرع الأول
جونز الوضعي  انطلاقا من المعادلة السابقة لنموذج الاختبار يمكننا صياغة معادلة اختبار الخاصة بمؤشر داو
                                G − β +  = C B A@%? E              :كمايلي  aijd
                          
وبعد ادخال المعطيات والاحصائيات توصلنا إلى النموذج  )9 simevE(والاستناد على مخرجات برنامج 








               المعادلة السابقة نلاحظ أن النموذج مقبول إحصائيا وذلك لتوفر الشروط التالية وهي من
وهي ذات قيمة  0≠ βوكذلك  tT>cTدولة ا أكبر من ، واحصائية ستيودنت المحسوبة50.0< borP
، وبالتالي فإن 50.0وهي أقل من القيمة  )6800.0= borP(، كما أن قيمة الاحتمال 970.0= βموجبة 
جونز الوضعي والعائد على مؤشر السوق  النموذج مقبول إحصائيا لكي يفسر العلاقة بين العائد على مؤشر داو
         السوق العالمية التي أخذت القيمة فظةوالذي اعتبرناه في النموذج مح،  )iwsmR(العالمية مرقان ستانلي 
 G − 970.0 + 110.0 = C B A@%?H
 )036.2( ,           931.0                            cT 
 50.0< )6800.0( ,                                            borP  
                                  )832.2( ,                                             wD  
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والعائد الخالي من المخاطرة  )mR(وهي تمثل الفرق بين العائد على مؤشر السوق العالمية  )RFR-mR(
مما 2ن واتسن أخذ قيمة بجوار بكما أن مقدار توزيع در   )RFR(المتمثل في العائد على أذونات الخزينة الامريكية 
   .832.2=wDيدل على عدم وجود الارتباط الذاتي بين الأخطاء 
وهي التي تمثل المعلمة السلوكية التي تقيس التغير في العائد على  970.0المقدرة هي  βقيمة  كما نلاحظ أن  
 وحساسية للتغيير في قيمة العائد على المؤشر العالمي مرقان ستانلي )aijdeR(جونز الوضعي  مؤشر داو
 نموذج اختبار داوجونز الإسلامي: الفرع الثاني
، (mijd)نموذج الاختيار يمكننا صياغة معادلة نموذج داوجونز الإسلامي لانطلاقا من المعادلة السابقة 
                     G − β +  =  BNA@% E                   :وذلك كما يلي
                                     
توصلنا إلى النموذج  والإحصاءات، وبعد ادخال المعطيات (9 smeivE)وبالاعتماد على مخرجات برنامج 







 50.0<borP (.الاحتمال)من المعادلة السابقة نلاحظ أن النموذج مقبول لتوفر الشروط السابقة ومنها    
، واحصائية ستيودنت  6410.0= borP، حيث أن قيمة الاحتمال من النموذج هي  0≠β كما أن قيمة 
ومنه فإن النموذج مقبول احصائيا لكي يفسر العلاقة بين العائد على ،  tT>cTالمحسوبة أكبر من ادولة 
وهي تمثل الفرق بين ، (FRF-mR) المؤشر العالمي والذي اعتبرناه محفظة السوق العالمية وهو المتمثل في القيمة
والعائد الخالي من المخاطرة المتمثل في العائد على أذونات الخزينة  )mR(العائد على مؤشر السوق العالمية 
مما يدل على عدم وجود الارتباط  2،كما أن مقدار توزيع دربن واتسن أخذ قيمة بجوار  )RFR(الامريكية 
  38.1=wDالذاتي بين الأخطاء 
ير في العائد غالت تقيسوهي التي تعتبر معلمة سلوكية  860.0هي   βكما نلاحظ من معادلة النموذج أن قيمة 
قان ر يمة العائد على المؤشر العالمي مير في قومقدار حساسية للتغ( mijdR)جونز الإسلامي  على مؤشر داو
  .ستانلي
 G − 860.0 + 570.0 = C B A@%?E
 )036.2( ,     039.0                               cT
 50.0< )6410.0( ,                                          borP
 )38.1( ,                                            wD
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  جونز الوضعي والإسلامي مقارنة بين نموذج داو: الفرع الثالث
  :ا يليإن المعادلة الخاصة بكل مؤشر كانت كم
 G − 860.0 + 570.0 = C BNA@%?H
 G − 970.0 + 110.0 = C B A@%?H
المقدرة والمحسوبة في كل نموذج وكذلك مقدار الانحراف المعياري   βوسوف نعتمد في المقارنة على قيمة 
  :لكل نموذج كما يلي( DTS)
               للمعلمة السلوكية والتي تمثل مقدار ارتباط بين المؤشر الإسلامي ومؤشر السوق العالمية  بالنسبة  
المحسوبة  βوكذلك يمكن الاعتماد على قيمة  570.0=)aijdR( β وهي أقل من قيمة 860.0=)mijdR( β
                    أما 860.0=)mijdR( βحيث نجد أن ( 01)والمستخرجة من جدول المصفوفة الارتباط رقم 
   370.0=)aijdR( β
المحسوبة في مصفوفة الارتباط نجد  βالمقدرة في نموذج المؤشر الإسلامي وقيمة  βوبالتالي فإن كل من مقدار 
المحسوبة في مصفوفة الارتباط  βالمقدرة في نموذج المؤشر الوضعي وكذلك  βأا في كلتا الحالتين أقل من قيمة 
مدى ارتباط كلا منها بالعائد على مؤشر السوق هي مؤشر على  β، وقيمة  جونز الوضعي اودبالنسبة لمؤشر 
أكثر حساسية للتغيرات و  جونز الوضعي أكثر ارتباط إذ نجد أن مؤشر داو ، )iwsmR(العالمية مرقان ستانلي 
جونز الإسلامي الأقل  فع معدل المخاطرة أكثر مما هو عليه الحال في مؤشر داوفي عائد مؤشر السوق العالمية مما ير 
  .حساسية وأقل ارتباط بالمؤشر العالمي 
لذلك نجد أن ، كما هو معروف كلما زاد مقدار المخاطرة زادت معه علاوة المخاطرة لتعويض الخطر المتوقع و    
مقدار المخاطرة القليلة مقارنة بمقدار المخاطرة الموجودة جونز الإسلامي هو المؤشر الأفضل من حيث  مؤشر داو
  .جونز الوضعي في مؤشر داو
نجد أنه  5503.1جونز الوضعي الذي أخذ المقدار  بالنسبة لمقدار الانحراف المعياري للعائد على مؤشر داو
، مما يدل 9612.1قدار جونز الإسلامي والذي كان بم أكبر من مقدار الانحراف المعياري على العائد لمؤشر داو
جونز الوضعي  على أن مقدار الاختلاف في العوائد خلال فترة الدراسة والتي كانت لتغيرات في عوائد مؤشر داو
جونز الإسلامي  وهذا يجعل عوائد مؤشر داو، جونز الإسلامي  أكثر من مقدار التغيرات في عوائد مؤشر داو
وضعي رغم أن كل منهما يعتبر مستقرا وهذا كما يوضحه الشكل رقم جونز ال أكثر استقرارا من عوائد مؤشر داو
الذي يعطينا صورة عن مدي استقرار العوائد على كل مؤشر ومقارنتهما بإستقرار  (02)والشكل رقم  (91)
قدار فيها الموالذي أخذ انحراف معياري  ، ( 12)المحددة في الشكل رقم  iwsmrالعوائد على المؤشر العالمي 
  .(90)قيم الانحراف المعياري مأخوذة من الجدول رقم  ، حيث أن 4612.1
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جونز الإسلامي أكثر استقرارا وأقل حساسية للتغيرات في الاقتصاد العالمي  وفي الأخير نجد أن عوائد مؤشر داو  
  .، كما توضحه الأشكال التاليةجونز الوضعي مما يعطي مجال استثمار أحسن من مؤشر داو
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  9swievEحث بلإعتماد على مخرجات برنامج امن إعداد الب: المصدر
داو جونز الوضعي و الملاحظ من الأشكال الثلاثة السابقة أن سلسلة العوائد مستقرة بالنسبة لكم من مؤشر     
و الإسلامي و كذلك بالنسبة لمؤشر مرقان ستانلي العالمي ، إلا أن التمييز الدقيق بين السلاسل الأكثر إستقرارا 
ذات الإنحراف المعياري الأقل تكون هي سلسلة ذ أن السلسلة إيكون من خلال الإنحراف المعياري للمؤشر ، 
، و منه فإن سلسلة  العوائد الجيدة و المستقرة كما بينا ذلك سابق من خلال مقارنة الإنحراف المعياري للمؤشرات
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  :ةالخلاص
الوضعي والإسلامي بين سوق  زالاستثمار بمؤشر داو جون بعد دراسة هذا الفصل و الذي خصصناه لمفاضلة   
  :كدراسة تطبيقية مقارنة يمكننا أن نذكر كخلاصة للفصل مايلي   الأوراق المالية المعاصرة و الإسلامية
تفيدنا تقنيات المفاضلة بين الستثمارات عموما في إتخاذ القرار الإستثماري المناسب من بعد معرفتنا  
تقنيات المفاضلة بين  لذلك فإن،  لممكن تحقيقها و كذلك المخاطر الممكن تحملهالمقدار العوائد ا
 .جد ضرورية لكل مستثمر الستثمارات
المعايير التي :  في ظل ظروف التأكد يمكن التمييز بين نوعين من الأدوات للمفاضلة بين الاستثمارات هما 
المعايير التي  ،( لا تعتمد على معدل الخصم)لا نقوم على مبدأ التفضيل الزمني للنقد وتعتبر معايير ساكنة 
 .(.تعتمد على معدل الخصم) معايير غير ساكنة عتبرتقوم على مبدأ التفضيل الزمني للنقد وت
للمفاضلة بين يعتبر نموذج تسعير الأصول المالية من أهم و أحسن النماذج أو الطرق المستخدمة  
الإستثمارات    وخاصة إذا تعلق الأمر بالإستثمار في أسواق الأوراق المالية ، و نظرا لطبيعة الإستثمار في 
طر كبيرة و في نفس الوقت إمكانيت تخقيق أرباح معتبرة ، فإن أسواق الأوراق المالية     وما يرافقه من مخا
نموذج تسعير الأصول الرأسمالية هو الأنسب للإستخدام في هذا النوع من الإستثمارات لأنه يربط بشكل 
 .قوي بين العائد و المخاطرة
عة من العملية إرتباطا و ثيقا بمعدل المخاطر المتوق أن العائد المتوقع على أي نوع إستثماري مرتبط 
الإستثمارية ، و بمعنى أخر يرتبط العائد بحالة عدم اليقين السائدة في الإقتصاد و إحتمالات تكبد 
 .لإستثمار لالخسائر ، لذلك نجد الإستقرار الإقتصادي  من المحددات الأساسية 
تاريخ  في، و كان أول مؤشر  تمثل المؤشرات أداة لقياس أداء و حركة أسواق الأوراق المال العالمية 
جونز، و توالت بعده عدة مؤشرات عالمية أخر في أسواق الأوراق المالية  داو البورصات العالمية هو مؤشر
 .رجال الأعمال و المال لذلك فإن للمؤشرات اليوم أهمية كبيرة للمستثمرين و المحللين الإقتصاديين و
تعمل في أسواق الأوراق المالية الأمركية و العالمي  منذ مؤشر داو جونز الوضعي هو أول مؤشر مالي يس 
 .أكثر من قرن ، و هو يقيس أداء ثلاثين شركة من الشركات الإقتصادية الرائدة في الإقتصاد الأمريكي
اء أسواق الأوراق مؤشر داو جونز الإسلامي هو من المؤشرات المالية الإسلامية المستخدمة في قياس أد 
ة و إن لم يكن من الإبتكارات المالية في الأواق الإسلامية ، و ذلك أنه مؤشر مشتق من المالية الإسلامي
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داو جونز الوضعي و تم طرحه للتداول من طرف الأسواق الأمريكية وذلك بعد تكييفه الفقهي بعد 
 .الإستعانة بمجلس الإشراف و الفقهي المتكون من علماء في الإقتصاد الإسلامي
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  الخاتمة العامة
أخذ مفهوم الاستثمار في مختلف االات اهتماما متزايدا نظرا لأهمية هذه العملية في الحياة الاقتصادية ، بل      
وتنشيط الدورات الاقتصادية ، لذلك فإن كل الاقتصاديات تعطي أهمية  إن الاستثمار هو الركيزة الأساسية لتفعيل
بالغة لعملية الاستثمار سواء الاستثمار الحقيقي أو المالي ، وهذا الأخير هو من أهم العمليات التي يقوم عليها 
  .نشاط سوق الأوراق المالية المعاصرة أو الإسلامية
ة أو الإسلامية عرفت مراحل تطور كبيرة ، اختلفت بين حالة سوق كما أن سوق الأوراق المالية المعاصر       
الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق المالية الإسلامية نظرا لحداثة عهد هذه الأخيرة ، مقارنة بالمكانة الدولية التي 
  .احتلتها سوق الأوراق المالية المعاصرة التي تطورت عبر عدة قرون من الزمن
استطاعت أن تحتل مكانة إقليمية ودولية في عالم المال  الإسلامية ورغم حداثتها إلا أا وق الأوراقإلا أن س   
للمستثمرين سواء المسلمين أو والاستثمار المالي ، وخير دليل على ذلك فرص الاستثمار المتوفرة فيها وما تتيحه 
  .هم من إمكانية تحقيق عوائد جيدةغير 
 سوق الأوراق المالية إلى ابتكار أدوات مالية دف زيادة فرص تحقيق العوائد وتقليل أدت تطورات المالية في   
المخاطر وإدارا على غرار المشتقات المالية ، أو دف خلق معايير لقياس أداء الأسواق الأوراق المالية مثل 
الذي يقيس ويؤشر على أداء  مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة أو الإسلامية ، والتي أصبحت البارومتر
  .السوق وحركته المستقبلية
  نتائج اختبار فرضيات البحث ∗
لاحظنا من خلال بحثنا هذا أن الفرضية الأولى محققة في الفصل الثاني والثالث من البحث  : الفرضية الأولى    
إذ نجد الأسهم بكل أنواعها  حيث أن أدوات الاستثمار في سوق  الأوراق المالية المعاصرة متعددة ومتنوعة ،
وخاصة بالنسبة للاتجاهات الحديثة في إنشاء خلق أنواع جديدة من أسهم عادية في الأسواق ولها عدة أنواع  
بالإضافية إلى عقود المبادلة بكل  الآجلة كذلك بالنسبة للمشتقات المالية من عقود خيار والعقود المستقبلية و
  .أنواعها
يمكن تحقيق أرباح جيدة ومعتبرة في بعض الحالات غير عادية لكن في المقابل قد يتحمل  :الفرضية الثانية   
المستثمر خسائر كبيرة ، إذا لم تتحقق توقعاته وخاصة إذا لم يقوم بتنويع استثماره للتقليل من المخاطر غير النظامية  
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، أما عوائد الاستثمار في سوق الأوراق  والدليل على ذلك الأزمات المالية التي تحدث في أسواق الأوراق المالية
المالية الإسلامية تعتبر معتدلة ومستقرة في غالب الأحيان ، وقد تكون ضعيفة في أحيان أخرى ، وهذا راجع إلى 
رواج أو عدم رواج أسواق الأدوات المالية الإسلامية والتي هي جديدة في الحياة الاقتصادية العالمية ، ومنه فإن 
  .الخامس لقة من الفصالفرضية محق
إن هذه الفرضية في الحقيقة تكملة للفرضية الأولى ، حيث أن عنصر المخاطر دائما قائم في :  الفرضية الثالثة  
         أسواق الأوراق المالية المعاصرة ، وخاصة ما إذا أردنا مقارنة عنصر المخاطرة في سوق الأرواق المالية
المعاصرة أدواا المالية وخاصة منها المشتقات قائمة على الغرر وعدم اليقين الإسلامية ، نظرا لأن الأسواق 
، كذلك نجد فيها دوما حالة من المقامرة ، ومن المعروف أن هذه الحالات المذكورة تكون فيها المخاطرة  ( الجهالة)
تجاهها الحقيقي المعبر عن كبيرة وخاصة مع قدرة المتعاملين في الأسواق المعاصرة على التلاعب بالسوق وتغيير إ
  .الحالة الاقتصادية السائدة في الاقتصاد ككل ، ومنه الفرضية محققة في الفصل الثاني والرابع والخامس
تساهم الهندسة المالية الإسلامية من خلال منهج الأصالة والابتكار أو منهج المحاكاة والتقليد  :الفرضية الرابعة   
من تنويع الأدوات المالية في السوق الأدوات المالية الإسلامية ، وذلك واضح من خلال المشتقات المالية الإسلامية 
ديل للعقود الآجلة ،وبيع العربون الذي هو البديل المتوفرة في  سوق الإسلامية على غرار عقود السلم والتي هي الب
  .لعقد خيار الشراء ، وعقد خيار البيع فإن بديله الشرعي في سوق الأوراق المالية الإسلامية هو عقد الاستصناع
  نتائج الدراسة ∗
وراق المالية من خلال دراستنا بحثنا في موضوع مفاضلة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأ   
توصلنا إلى أن عملية الإستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة أكثر مخاطرة منها في  –دراسة مقارنة  - الإسلامية 
، كما أن إستقرار العوائد في سوق الأوراق المالية الإسلامية أفضل من الإستقرار   سوق الأوراق المالية الإسلامية
، و منه فإن سوق الأوراق المالية الإسلامية هي المناسبة لتوفير مناخ  ية المعاصرةالمسجل في سوق الأوراق المال
و يمكن التأكيد على ذلك من إستثمار بمعدلات عائد جيدة و بأقل مخاطر مقارنة بسوق الأوراق المالية المعاصرة ، 
  :التالية خلال نتائج الدراسة النظرية و التطبيقية 
  
  




 نتائج الدراسة النظرية :أولا
إن تنوع أدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة هو السبب في نجاح ورواج هذه السوق ، وهو   -1
كذلك في نفس الوقت السبب في ايار وتدهور بعض الأسواق نظرا لعمليات المضاربة الشديدة في هذه الأسواق 
ما ينجر عنها من معاملات صورية و ة وخاصة منها المشتقات المالية ، وذلك باستخدام أدوات الاستثمار المتنوع
وهمية تؤدي إلى تغيير حقيقة أداء سوق الأوراق المالية ، والتي تعتبر انعكاسا حقيقيا للنشاط الاقتصادي في 
  .الاقتصاد
، حيث تعتبر السوق إحدى سوق الأوراق المالية الإسلامية هي المكان الذي يتم فيه بيع وشراء الأوراق المالية  -2
القنوات التي تساهم في نقل الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز مع شرط ضروري ولازم 
هو أن توافق الأدوات المالية المتداولة أحكام الشريعة الإسلامية وأن تكون صادرة على أنشطة اقتصادية سواء 
  .اتجارية أو خدمية أو إنتاجية جائز شرع
الفرق بين سوق الأوراق المالية المعاصرة و الإسلامية هو تقييد هذه الأخيرة بمجموعة من الضوابط الشرعية  -3
التي تنظم معاملاا ، وهذا ما تفتقر إليه سوق الأوراق المالية المعاصرة ، لذلك فإن سوق الأوراق المالية الإسلامية 
لإضافة وبالتعاون مع هيئة الرقابة الشرعية التي يعد وجودها حجر تنظم وتضبط عملها هيئة الأوراق المالية با
  .الأساس في إنشاء سوق للأوراق المالية الإسلامية
لا تتعامل سوق الأوراق المالية الإسلامية بجملة من المعاملات الجارية في السوق المعاصرة مثل البيع على -4
إلا  ، وكذا المضاربة بالمفهوم السائد في السوق المعاصرة ، يةالمكشوف العمليات الآجلة والعمليات العاجلة الشرط
م ينظو  ، اع السوقصنوكذا ينشط فيها سماسرة و  ، لأوراقتداول ا أا تتم فيها عملية تسعير الأوراق المالية و
  .عملهم من الناحية الشرعية هيئة الرقابة الشرعية
تخضع أدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية إلى التكييف الشرعي من قبل هيئة الرقابة الشرعية -5
حيث أجاز إصدارها وتداولها ، واحد منها هو الأسهم العاديةنوع  الإسلاميالأسهم والتي أجاز مجمع الفقه مثل 
لحاملها تتسبب في عدم العدل بين  امتيازاتها من تحقق أما الأسهم الممتازة فهي محرمة لما في، ولكن بشروط معينة
  .الشركاء بواسطة الأسهم العادية
وذلك ، أهمية كبيرة على مستوى الاقتصاد الجزئي أو على مستوى الاقتصاد الكلي الإسلاميةتكتسي الصكوك -6
وما تعمل عليه من تنويع  الإسلاميةالمالية ق الأهميتها بالنسبة للمنشأة التي أصدرا وكذلك أهميته في سوق الأور 




ككل من خلال مسايرة التغييرات الدولية في أسواق كما أن لها أهمية على مستوى الاقتصاد  ، أدوات الاستثمار
  .كما تتيح فرص هائلة لسد عجز الميزانية بالنسبة للدولة، الأوراق المالية الدولية
اوية القيمة منها القائم على عقد المشاركة مثل المضاربة هي أدوات أو أوراق مالية متس الإسلاميةالصكوك -7
وكذلك منها  ، المزارعة والاستصناع  ومنها العقود القائمة على أساس البيع مثل صكوك المرابحة السلم و، والمشاركة
وط صكوك الإجارة بكل أنواعها وهي كلها جائزة من حيث الإصدار والتداول وبشر  مثلالقائم على عقد الإجارة 
  .محددة
لعبت الهندسة المالية الإسلامية دورا مهما في تزويد سوق الأوراق المالية الإسلامية بأدوات مالية مشتقة مكيفة  -8
حيث توفر هذه الأدوات  ، مع أحكام الشريعة الإسلامية ومواكبة للتطور المالي في أسواق الأوراق المالية الدولية
المالية الإسلامي المشتقة السيولة والمرونة في التمويل وتعمل على إيجاد حلول مالية مبتكرة لمشكلة السيولة والتمويل 
  في أسواق الأوراق الملية الإسلامية
  نتائج الدراسة التطبيقية: ثانيا
في سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق دراستنا التطبيقية من المفاضلة بين عمليات الاستثمار  انطلقت
  جونز العالمي الوضعي والإسلامي المالية الإسلامية باستخدام مؤشر داو
دف إلى تحقيق قيمة مضافة  اقتصاديةومنها أنه عملية ، لعملية الاستثمار مجموعة من الخصائص والمحددات -1
كل أنواع   استغلالتتم في عملية الاستثمار و  ، مدروسة اقتصاديةكما أنه يقوم على معايير عقلانية   ، في الاقتصاد
أن لعملية الاستثمار مجموعة من المحددات هي حجم  اكم  ، الأصول المالية أو المادية أو البشرية أو المعلوماتية
الاستثمار، كما أن الاستقرار الاقتصادي له  الائتمان المصرفي المتوفر من طرف المصارف المتخصصة لدعم عملية
الاستقرار الاقتصادي على ازدهار ورواج الاستثمارات في  إذ يساعددور كبير في  تحديد عملية الاستثمار، 
دعم الاستثمار مل التقدم التكنولوجي والتقني على الاقتصاد، والعكس في حالة عدم الاستقرار الاقتصادي، ويع
شروط النجاح والتقدم الاقتصادي التحكم في التقنية والتميز العلمي والموارد البشري  من نجدبشكل كبير حيث 
 .المؤهلة للتحكم في العنصرين السابقين
ال الاستثمار  أو الزمني أو مج معيار التصنيف القطاعي سبيمكن أن تصنف أنواع الاستثمار إلى عدة أنواع ح -2
             بالاستثمار كما أن الاستثمار هو تركيب ثنائية بين مصطلح العائدكما تصنف حسب الجهة القائمة 
، وكلما كان  ، إذ أن كل عملية استثمار تحتوي على عائد بالضرورة تحتوي على عنصر  المخاطرة المخاطرة و
منتظمة وهي المتعلقة  طرا، وتنقسم المخاطرة إلى مخ العائد المطلوب أو المتوقع كبيرا كلما كانت درجة المخاطرة كبيرة
ظمة فهي مخاطر قطاعية تأما المخاطر غير المن ، ، الاستقرار الاقتصادي مثل الدورات الاقتصادية ككلبالاقتصاد  




أو مخاطر السوق التي قد تحدث في قطاع أو مؤسسة معينة، ويتم التغلب عليها أو التحكم فيها من خلال تنويع 
 .اق الماليةر وق الأو ة الاستثمارات المالية في سفظمح
الإسلامي هو قيام الفرد المسلم أو الجماعة بتوظيف ماله الزائد عن حاجاته الضرورية  الفقهالاستثمار في  -3
، وذلك بغية  لا يتعارض مع مبادئ الشرع ومقاصده العامة اقتصاديبشكل مباشر أو غير مباشر في نشاط 
 .قيام بمهمة الخلافة الله وإعمار الأرض وتحقيق منافع اتمعستعين به للي عائد منهاالحصول على 
للاستثمار في الاقتصاد الإسلامي مجموعة من دوافع منها الحفاظ على المال وتنمية وإبعاده على الاكتناز  -4
وضياع قيمته بسبب التضخم، كذلك الحفاظ على ديمومة تداول المال كي لا تكون الطبقية المضرة باتمع 
 .قتصادية الشاملة للمجتمع والفرد، وتحقيق الرفاهية الا اسكهوتم
ر في الاقتصاد الوضعي وذلك لتقيده بمجموعة من عن الاستثما الإسلامييختلف الاستثمار في الاقتصاد  -5
دف جعل عملية الاستثمار عملية اجتماعية أخلاقية ودينية بالإضافة إلى  ، الضوابط والقيود الشرعية والأخلاقية
في الاقتصاد  ستثمارفالإ ،الذي يقوم عليه النظام الرأسمالي للخروج من الجانب المادي البحت ، عملية مالية
الإسلامي هو مزيج بين الجانب المادي وحق الكسب والنمو والجانب الاجتماعي والديني والأخلاقي مثل إدراك 
وجه الله أولا ورضاه من وراء عملية  وكذلك إبتغاء، عز وجلالمستثمر المسلم أن المال هو مال الله وأن ملكته الله 
والأمانة  لصدقكما يلتزم با ، ما يضر بأخلاق وصحة اتمع المسلمالاستثمار فلا يستثمر ماله في الحرام أو 
من خلال حسن كما يجب أن يراعي الجانب الاقتصادي   لعقود وهذا من أخلاق المسلم عامة ،والالتزام بالعهود وا
الاستثمار من التخطيط عند الاستثمار أي وجوب تطبيق مبدأ الرشادة الاقتصادية بالاستفادة قدر الإمكان 
 .وتحقيق النفع الخاص والعام للمجتمع
 على يد داو 5881جونز العالمي الوضعي هو مؤشر ظهر في سوق الأوراق المالية الأمريكية عام  وامؤشر د -6
                عشرة منها كانت في مجال ،سهم لشركات أمريكية  21في البداية على  شتملوا تشارلز ،
 مكاسب كبيرة خلال هذه المدة وإتسعوتطور المؤشر خلال قرن من الزمن و أكثر وحقق ، ( السكك الحديدية)
نطاق العمل به وهو اليوم يشمل ثلاثون شركة منها أكبر الشركات الزائدة في الاقتصاد الأمريكي ويتداول في 
 .دولة حول العالم 77حوالي 
 واؤشرات الفرعية لعدد من القطاعات مثل دجونز العالمي الوضعي مجموعة من الم شكل تحت مؤشر داوتي -7
 الربحية على مؤشر  جونز المتوسط الصناعي المركز وكذلك داو ، جونز المتوسط للمرافق وداوجونز المتوسط للنقل 
وأوروبا وشمال إفريقيا والشرق و الباسفيك  جونز لدول أسيا كما أن للمؤشر مؤشرات فرعية قطرية مثل مؤشر داو
 .الأوسط
لسوق الأوراق ويعتبر أول مؤشر إسلامي  ،9991عام  الإسلاميجونز العالمي  العمل بمؤشر داو انطلق -8
ويشرف على هذا المؤشر مجلس يسمى مجلس  ، وهو متوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية،  المالية الإسلامية




( البحريين)لشيخ نظام اليعقوبي الشرعية ويضم هذا الس مجموعة من كبار علماء المسلمين وهم االاستشارات 
والشيخ عبد الستار أبو ( المملكة العربية السعودية)والشيخ الدكتور محمد القري ( ماليزيا)والشيخ محمد داود بكر 
 (.الأمريكية. م.الو)لرنزو و والشيخ يوسف طلال د( سوريا)غدة 
العالمي الإسلامي من طرف مجلس جونز  يتم تحديد قائمة الشركات الداخلية في تكوين مؤشر داو -9
عاد الشركات التي تنشط في صناعة الكحول والتبغ والمنتجات ذات مواد حيث يتم استب ، الاستشارات الشرعية
وكذلك الأنشطة المالية التقليدية مثل البنوك الربوية وشركات التأمين التقليدي بالإضافة إلى منع نشاط  ، خنزيرية
من هذا في المرحلة الأولى  ، لترفيهية مثل صالات القمار والكازينو والسينما والموسيقىوكل الخدمات ا ، الأسلحة
ء الشركات التي لا تستجيب  للنسبة المالية المحددة من طرف مجلس قصار أما المرحلة الثانية يتم إالاختيا
 .الاستثمارات الشرعية المتعلقة بالمديونية وحدودها القصوى
سلامي ، و العكس بعوائد مؤشر داو جونز الإ %88جونز الوضعي مرتبطة بنسبة عوائد مؤشر داو  - 01
صحيح لأن مؤشر داو جونز الإسلامي متولد من المؤشر الوضعي مع مجموعة من الشروط المذكورة في النتيجة 
 .السابقة 
بمؤشر السوق العالمية و المعبر عنها في الدراسة بمؤشر مرقان ستانلي  مؤشر داو جونز الوضعي أكثر إرتباطا - 11
  مقارنة بمؤشر داو جونز الإسلامي الأقل إرتباطا و الأقل حساسية للتغيرات في الإقتصاد (iwsm)العالمي 
 .8002العالمي ، مما يجعل مؤشر داو جونز الإسلامي أقل تأثرا بالأزمات المالية العالمية على غرار أزمة 
 ةفي مؤشر داو جونز الإسلامي و هذه المخاطر  افي مؤشر داو جونز الوضعي أكثر منه ةمقدار المخاطر  - 21
 الإنحراف المعياري  الكلية معبر عنها في نموذج الدراسة بمقدار الإنحراف المعياري لعوائد المؤشرين ، إذ وجدنا أن
 .المعياري لمؤشر داو جونز الإسلامي  أكبر من الإنحراف ؤشر داو جونز الوضعي لم
و مما يؤكد النتيجة السابقة هو مقدار الإستقرار في سلسلة العوائد لكل مؤشر ، حيث توصنا في الدراسة  - 31
  إلى أن سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الإسىلامي أكثر إستقرارا بالمقارنة مع سلسة عوائد مؤشر داو جونز
 .أن مؤشر داو جونز الإسلامي أحسن من حيث العوائد و أقل مخاطرة  ، مما يأكدالوضعي 
أسواق الأوراق المالية الإسلامية يمكنها أن توفر فرصا إستثمارية جيدة من  أن بالتالي يمكن القول في الأخير - 41
السوق المطلوبة اليوم من قبل عدد كبير من  ، مما يجعلها  مخاطرةالقدرة على التحكم في  حيث العوائد و 
المستثمرين و المتعاملين الإقتصادين من مختلف دول العالم مهما كانت جنسيام أو خلفيام الدينية ، و ذلك 
التي حولت انظار العالم  8002لقدرا على الإستقرار  نوعا ما في ضل الأزمات المالية العالمية على غرار أزمة 
، التي هي  و المالي نحو سوق الأوراق المالية الإسلامية على حساب أسواق الأوراق المالية المعاصرة الإقتصادي
و تحتل مكانة كبيرة في  أسواق خصبة يمكن ان تحقق عوائد جيدة مع درجة معينة من المخاطرة الأخرى لا تزال 




 التي تعتبر حديثة ميةاق الأوراق المالية الإسلاالإقتصاد العالمي نضرا للفرق الزمني الكبير بين نشأا و نشأة أسو 
      . جدا مقارنة بعمر الإقتصاد العالمي
  التوصيات والاقتراحات* 
الإسلامية المفاضلة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق المالية  ضوعبعد دراستنا لمو 
على طرح مجموعة من  نأتييمكننا أن  ، الإسلامي الوضعي وجونز العالمي  داودراسة مقارنة بإستخدام مؤشر 
  :الاقتراحات والتوصيات لعلها تساهم في تفعيل سوق الأوراق المالية الإسلامية خاصة ومنها
ويكون نابع من هذه السوق ، اسوق الأوراق المالية الإسلامية خاص لضرورة خلق أو إنشاء مؤشرات  
   تركيا و البحريين مثل ماليزيا و مستواها سوق للأوراق المالية الإسلاميةومن دولة إسلامية يوجد على 
  قطر و  دبيو 
عدم الاعتماد بشكل كبير ولمدة زمنية طويلة جدا على المؤشر الإسلامي الذي أنشأ من طرف مؤسسة  
رغم أن المؤسسة استعانة بمجلس  ، نظرا لعدم ثقة كل المستثمرين المسلمين به ، جونز الوضعية داو
ويبقى الشك أو عدم يقين  ، في هذا اال الإسلاميةاستشاري إسلامي مكون من خيرة علماء الأمة 
بل يريدون الاستفادة  ونة للمؤشر وهي أغلبها لغير مسلمين ،بشرعية هذا المؤشر بالنظر للشركات المك
 .إليه الكثير من غير المسلمينالذي أصبح يجذب  الإسلاميمن مميزات الاستثمار 
ومنه ،  إن عملية الاستثمار المالي الإسلامي هي جزء من نظام كلي متكامل هو الاقتصاد الإسلامي  
بمكانة تنافسية ولما لا مكانة رائدة في عالم أسوق  وراق المالية الإسلامية لكلي تحظىلتطوير أسواق الأ
يجب العمل على الاستثمار أكثر في تكوين الكفاءات والإطارات المؤهلة التي تتطلبها  ، الأوراق المالية
 .أسواق الأوراق المالية الإسلامية
وإدراجهم  ، الماليين العاملين في المؤسسات المالية التقليدية تخصصينالاستفادة قدر الإمكان من الم  
ق المالية الإسلامية وذلك بالتنسيق مع الفقهاء للعمل في المؤسسات المالية الإسلامية وأسواق الأورا
 .المختصين في المعاملات المالية الإسلامية
استقطاب أكبر قدر ممكن من رؤوس الأموال العربية والإسلامية من خلال تطوير المنتجات المالية   
التنمية وتحسين مستوى  ، الإسلامية للاستفادة منها في تطوير أسواق الأوراق المالية الإسلامية
 .العربية و الإسلاميةالاجتماعية في الدول  الاقتصادية و




دف تنويع فرص  ، الإسلاميةشركات رأس المال المخاطر  وإنشاءالبحث على مجالات استثمار جديد  
 الإطارفي  الإسلاميةعدم الاكتفاء فقط بالخدمات المالية  الدخول في مجالات جديدة و الاستثمار و
 .الذين قد يكونوا غير مسلمينن يطر انوع معين من المستثمرين المخ من أجل تشجيع ، الضيق
إنشاء معاهد أو مراكز دولية متخصصة في البحث وتطوير أسواق الأوراق المالية الإسلامية والخدمات  
والعمل على استقطاب العقول العربية المسلمة وكذلك من الدول غير  ، المالية الإسلامية بشكل عام
دف تكوين قاعدة أساسية يتم الاستعانة ا للتطوير المنتجات المالية الإسلامية ومواكبة  ، الإسلامية
التطورات المالية العالمية لتجنب ضياع أي فرصة لتطوير الخدمات المالية الإسلامية في عصر التكنولوجيا 
 .والتغيرات  السريعة
عتبر المشكل الأساسي في تطور عمل الخدمات المالية إنشاء بنوك مركزية الإسلامية والتي غياا ي 
  .الإسلامية سواء من طرف البنوك الإسلامية أو الأسواق الأوراق المالية الإسلامية
  آفاق الدراسة
أن نقترح بعض المواضيع التي قد نكون تطرقنا لها بشكل مختصر لكننا لم نستطع التوسع  الإطاريمكننا في هذا 
  :من المقترحات كآفاق للدراسة ما يليو فيها نظرا لتخصيص مجال دراستنا في الموضوع 
و سوق مالية نح" موحدة  الإسلاميةلإقامة سوق الأوراق المالية  الإسلاميةدراسة إمكانية تعاون الدول  - 1
  ".والمعوقات، الآفاق، إسلامية موحدة بين الدول الإسلامية
  .أهمية المؤسسات المالية في تفعيل وتطوير سوق الأوراق المالية الإسلامية - 2
  .التفعيل ومقترحات التطوير في العالم ، سبل الإسلاميةمكانة سوق الأوراق المالية  - 3
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 .  2102، أفريل   6 – 5لية ، الخرطوم للمنتجات الما
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الأزمة المالية و استراتيجيات تطوير المنتجات المالي مداني احمد، قندوز عبد الكريم،  -61
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   الملاحـــــــــــــــــــــق
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
rfr mswi rmswi ermswi rdjia erdjia djia rfr rfr erdjim rdjim djim date
1,745 279,678 NA NA NA NA 10 252,29 1,745 1,745 NA NA 1 615,30 3 janvier 2007
1,745 280,346 0,239 -1,506 0,7763144 -0,96868564 10 331,88 1,745 1,745 -1,398315 0,34668483 1 620,90 4 janvier 2007
1,745 281,231 0,316 -1,429 1,2831159 -0,46188405 10 464,45 1,745 1,745 -0,625869 1,11913135 1 639,04 5 janvier 2007
1,745 282,379 0,408 -1,337 0,2746442 -1,47035585 10 493,19 1,745 1,745 -1,195898 0,54910191 1 648,04 8 janvier 2007
1,745 284,720 0,829 -0,916 -0,202798 -1,9477982 10 471,91 1,745 1,745 -2,062347 -0,31734667 1 642,81 9 janvier 2007
1,745 283,847 -0,307 -2,052 0,4932243 -1,25177575 10 523,56 1,745 1,745 -1,154548 0,59045173 1 652,51 10 janvier 2007
1,745 284,025 0,063 -1,682 -0,188909 -1,93390946 10 503,68 1,745 1,745 -1,575561 0,16943922 1 655,31 11 janvier 2007
1,745 284,373 0,123 -1,622 -0,436799 -2,18179929 10 457,80 1,745 1,745 -1,961878 -0,21687781 1 651,72 12 janvier 2007
1,745 282,507 -0,656 -2,401 0,7630668 -0,9819332 10 537,60 1,745 1,745 -1,276398 0,46860243 1 659,46 16 janvier 2007
1,745 280,728 -0,630 -2,375 0,0469746 -1,69802536 10 542,55 1,745 1,745 -1,431042 0,31395755 1 664,67 17 janvier 2007
1,745 280,063 -0,237 -1,982 -0,712067 -2,45706681 10 467,48 1,745 1,745 -2,467065 -0,72206503 1 652,65 18 janvier 2007
1,745 281,652 0,567 -1,178 0,7871044 -0,95789556 10 549,87 1,745 1,745 -0,954754 0,79024597 1 665,71 19 janvier 2007
1,745 281,586 -0,023 -1,768 0,0343132 -1,71068678 10 553,49 1,745 1,745 -1,383593 0,36140745 1 671,73 22 janvier 2007
1,745 280,438 -0,408 -2,153 -0,876677 -2,62167681 10 460,97 1,745 1,745 -2,121855 -0,37685511 1 665,43 23 janvier 2007
1,745 280,300 -0,049 -1,794 0,0579296 -1,68707038 10 467,03 1,745 1,745 -1,622509 0,12249089 1 667,47 24 janvier 2007
1,745 280,157 -0,051 -1,796 0,1532431 -1,59175691 10 483,07 1,745 1,745 -1,551293 0,19370663 1 670,70 25 janvier 2007
1,745 281,110 0,340 -1,405 -0,059238 -1,80423837 10 476,86 1,745 1,745 -2,18314 -0,4381397 1 663,38 26 janvier 2007
1,745 280,717 -0,140 -1,885 0,2496931 -1,49530687 10 503,02 1,745 1,745 -1,398116 0,34688406 1 669,15 29 janvier 2007
1,745 279,523 -0,425 -2,170 0,0914975 -1,65350251 10 512,63 1,745 1,745 -1,889984 -0,14498397 1 666,73 30 janvier 2007
1,745 282,219 0,965 -0,780 0,0944578 -1,65054219 10 522,56 1,745 1,745 -1,549407 0,19559257 1 669,99 31 janvier 2007
1,745 285,165 1,044 -0,701 0,2376798 -1,5073202 10 547,57 1,745 1,745 -1,642604 0,10239582 1 671,70 1 février 2007
1,745 286,633 0,515 -1,230 0,1782401 -1,56675989 10 566,37 1,745 1,745 -1,323872 0,42112819 1 678,74 2 février 2007
1,745 286,161 -0,165 -1,910 0,1162178 -1,62878223 10 578,65 1,745 1,745 -1,17076 0,5742402 1 688,38 5 février 2007
1,745 287,219 0,370 -1,375 0,4199024 -1,32509765 10 623,07 1,745 1,745 -1,052028 0,69297196 1 700,08 6 février 2007
1,745 286,683 -0,187 -1,932 -0,131412 -1,87641211 10 609,11 1,745 1,745 -1,914992 -0,169992 1 697,19 7 février 2007
1,745 286,024 -0,230 -1,975 -0,08898 -1,83398013 10 599,67 1,745 1,745 -1,852236 -0,10723608 1 695,37 8 février 2007
1,745 286,707 0,239 -1,506 -0,110758 -1,85575817 10 587,93 1,745 1,745 -1,762105 -0,01710541 1 695,08 9 février 2007
1,745 287,466 0,265 -1,480 -1,572451 -3,31745089 10 421,44 1,745 1,745 -2,491867 -0,7468674 1 682,42 12 février 2007
1,745 288,217 0,261 -1,484 -1,186017 -2,93101652 10 297,84 1,745 1,745 -2,49511 -0,75010996 1 669,80 13 février 2007
1,745 288,998 0,271 -1,474 -0,068558 -1,81355807 10 290,78 1,745 1,745 -1,83543 -0,09042999 1 668,29 14 février 2007
1,745 288,216 -0,271 -2,016 1,1160476 -0,62895243 10 405,63 1,745 1,745 -1,138391 0,60660916 1 678,41 15 février 2007
1,745 287,861 -0,123 -1,868 -0,299357 -2,04435717 10 374,48 1,745 1,745 -1,903483 -0,15848333 1 675,75 16 février 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 289,213 0,470 -1,275 -0,959181 -2,7041806 10 274,97 1,745 1,745 -2,394262 -0,64926152 1 664,87 20 février 2007
1,745 290,938 0,596 -1,149 0,2770811 -1,4679189 10 303,44 1,745 1,745 -1,675926 0,06907446 1 666,02 21 février 2007
1,745 290,570 -0,126 -1,871 0,6634677 -1,08153226 10 371,80 1,745 1,745 -0,950892 0,79410811 1 679,25 22 février 2007
1,745 291,595 0,353 -1,392 -0,974951 -2,71995131 10 270,68 1,745 1,745 -2,040965 -0,29596546 1 674,28 23 février 2007
1,745 293,888 0,786 -0,959 0,3077693 -1,4372307 10 302,29 1,745 1,745 -1,910444 -0,16544425 1 671,51 26 février 2007
1,745 294,836 0,323 -1,422 1,4254112 -0,31958876 10 449,14 1,745 1,745 -0,636422 1,10857847 1 690,04 27 février 2007
1,745 293,354 -0,503 -2,248 0,6754623 -1,06953771 10 519,72 1,745 1,745 -0,759816 0,98518378 1 706,69 28 février 2007
1,745 290,889 -0,840 -2,585 -0,05542 -1,80041973 10 513,89 1,745 1,745 -1,216492 0,5285084 1 715,71 1 mars 2007
1,745 291,368 0,165 -1,580 0,4137384 -1,3312616 10 557,39 1,745 1,745 -1,93734 -0,1923402 1 712,41 2 mars 2007
1,745 292,875 0,517 -1,228 0,6772507 -1,06774928 10 628,89 1,745 1,745 -1,554625 0,19037497 1 715,67 5 mars 2007
1,745 294,705 0,625 -1,120 0,1123353 -1,63266466 10 640,83 1,745 1,745 -1,873813 -0,12881265 1 713,46 6 mars 2007
1,745 296,657 0,662 -1,083 -0,618749 -2,36374873 10 574,99 1,745 1,745 -2,057817 -0,31281734 1 708,10 7 mars 2007
1,745 295,719 -0,316 -2,061 0,6767855 -1,06821449 10 646,56 1,745 1,745 -1,145503 0,59949652 1 718,34 8 mars 2007
1,745 295,538 -0,061 -1,806 0,4000353 -1,34496468 10 689,15 1,745 1,745 -1,132199 0,61280073 1 728,87 9 mars 2007
1,745 293,370 -0,734 -2,479 -0,574227 -2,31922714 10 627,77 1,745 1,745 -1,970002 -0,22500246 1 724,98 12 mars 2007
1,745 292,750 -0,211 -1,956 0,220272 -1,52472801 10 651,18 1,745 1,745 -1,463258 0,2817424 1 729,84 13 mars 2007
1,745 290,690 -0,704 -2,449 -0,513558 -2,25855812 10 596,48 1,745 1,745 -1,908599 -0,16359895 1 727,01 14 mars 2007
1,745 291,266 0,198 -1,547 -0,157694 -1,90269388 10 579,77 1,745 1,745 -1,905393 -0,16039282 1 724,24 15 mars 2007
1,745 293,279 0,691 -1,054 0,5417887 -1,20321128 10 637,09 1,745 1,745 -1,223611 0,52138913 1 733,23 16 mars 2007
1,745 291,978 -0,444 -2,189 0,6435971 -1,10140293 10 705,55 1,745 1,745 -1,012264 0,73273599 1 745,93 19 mars 2007
1,745 290,831 -0,393 -2,138 -0,603799 -2,34879896 10 640,91 1,745 1,745 -2,07491 -0,32991013 1 740,17 20 mars 2007
1,745 290,857 0,009 -1,736 -0,166903 -1,91190302 10 623,15 1,745 1,745 -1,393885 0,35111512 1 746,28 21 mars 2007
1,745 289,844 -0,348 -2,093 0,5703581 -1,17464187 10 683,74 1,745 1,745 -0,848237 0,89676341 1 761,94 22 mars 2007
1,745 289,722 -0,042 -1,787 0,1296363 -1,61536375 10 697,59 1,745 1,745 -1,440222 0,30477769 1 767,31 23 mars 2007
1,745 288,960 -0,263 -2,008 -0,817848 -2,56284776 10 610,10 1,745 1,745 -2,310832 -0,56583169 1 757,31 26 mars 2007
1,745 292,202 1,122 -0,623 -0,490759 -2,23575881 10 558,03 1,745 1,745 -2,5007 -0,75570047 1 744,03 27 mars 2007
1,745 295,155 1,011 -0,734 -0,199848 -1,94484789 10 536,93 1,745 1,745 -1,566104 0,17889601 1 747,15 28 mars 2007
1,745 295,608 0,153 -1,592 0,7472765 -0,99772352 10 615,67 1,745 1,745 -1,032411 0,71258907 1 759,60 29 mars 2007
1,745 296,209 0,203 -1,542 -0,20027 -1,94526998 10 594,41 1,745 1,745 -1,491533 0,2534667 1 764,06 30 mars 2007
1,745 298,309 0,709 -1,036 0,8634742 -0,88152577 10 685,89 1,745 1,745 -0,95251 0,79249005 1 778,04 2 avril 2007
1,745 298,775 0,156 -1,589 -0,800869 -2,54586918 10 600,31 1,745 1,745 -2,220805 -0,47580482 1 769,58 3 avril 2007
1,745 297,667 -0,371 -2,116 0,3214057 -1,42359431 10 634,38 1,745 1,745 -1,850675 -0,10567479 1 767,71 4 avril 2007
1,745 300,076 0,809 -0,936 -1,137161 -2,88216079 10 513,45 1,745 1,745 -2,816443 -1,07144271 1 748,77 5 avril 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 299,496 -0,193 -1,938 0,3544032 -1,39059683 10 550,71 1,745 1,745 -2,043496 -0,29849551 1 743,55 9 avril 2007
1,745 297,556 -0,648 -2,393 0,0399973 -1,70500269 10 554,93 1,745 1,745 -2,297895 -0,55289496 1 733,91 10 avril 2007
1,745 297,838 0,095 -1,650 0,0407393 -1,70426074 10 559,23 1,745 1,745 -1,47336 0,2716404 1 738,62 11 avril 2007
1,745 297,600 -0,080 -1,825 0,1009543 -1,64404567 10 569,89 1,745 1,745 -1,250355 0,49464518 1 747,22 12 avril 2007
1,745 299,215 0,543 -1,202 -0,475975 -2,22097468 10 519,58 1,745 1,745 -2,098132 -0,3531324 1 741,05 13 avril 2007
1,745 298,377 -0,280 -2,025 -0,80526 -2,55026029 10 434,87 1,745 1,745 -2,097086 -0,35208638 1 734,92 16 avril 2007
1,745 298,189 -0,063 -1,808 0,1510321 -1,59396793 10 450,63 1,745 1,745 -1,730014 0,01498628 1 735,18 17 avril 2007
1,745 296,692 -0,502 -2,247 -0,5104 -2,25539985 10 397,29 1,745 1,745 -2,186453 -0,44145276 1 727,52 18 avril 2007
1,745 295,878 -0,274 -2,019 0,6324725 -1,1125275 10 463,05 1,745 1,745 -1,640804 0,10419561 1 729,32 19 avril 2007
1,745 295,453 -0,144 -1,889 -0,48007 -2,22507034 10 412,82 1,745 1,745 -1,697004 0,04799574 1 730,15 20 avril 2007
1,745 297,194 0,589 -1,156 0,6605319 -1,08446808 10 481,60 1,745 1,745 -0,322002 1,42299801 1 754,77 23 avril 2007
1,745 296,339 -0,288 -2,033 -0,209605 -1,9546054 10 459,63 1,745 1,745 -0,802426 0,94257367 1 771,31 24 avril 2007
1,745 297,820 0,500 -1,245 -0,117213 -1,86221256 10 447,37 1,745 1,745 -1,886138 -0,14113848 1 768,81 25 avril 2007
1,745 299,869 0,688 -1,057 1,3579494 -0,38705058 10 589,24 1,745 1,745 -0,980644 0,7643557 1 782,33 26 avril 2007
1,745 300,604 0,245 -1,500 0,4179715 -1,32702855 10 633,50 1,745 1,745 -1,589024 0,1559756 1 785,11 27 avril 2007
1,745 299,797 -0,268 -2,013 -0,353317 -2,09831735 10 595,93 1,745 1,745 -2,054785 -0,30978483 1 779,58 30 avril 2007
1,745 298,874 -0,308 -2,053 0,7798277 -0,96517227 10 678,56 1,745 1,745 -0,789156 0,95584351 1 796,59 1 mai 2007
1,745 294,953 -1,312 -3,057 0,0410168 -1,70398323 10 682,94 1,745 1,745 -2,099561 -0,35456058 1 790,22 2 mai 2007
1,745 292,857 -0,711 -2,456 -0,800341 -2,54534148 10 597,44 1,745 1,745 -2,399668 -0,65466814 1 778,50 3 mai 2007
1,745 292,945 0,030 -1,715 -0,49578 -2,24078011 10 544,90 1,745 1,745 -1,733192 0,0118077 1 778,71 4 mai 2007
1,745 291,759 -0,405 -2,150 0,1313431 -1,61365689 10 558,75 1,745 1,745 -1,771424 -0,02642364 1 778,24 7 mai 2007
1,745 291,996 0,081 -1,664 0,7878774 -0,95712265 10 641,94 1,745 1,745 -1,233258 0,51174195 1 787,34 8 mai 2007
1,745 290,293 -0,583 -2,328 -0,792243 -2,53724277 10 557,63 1,745 1,745 -1,841792 -0,09679188 1 785,61 9 mai 2007
1,745 287,867 -0,836 -2,581 -0,7209 -2,46590043 10 481,52 1,745 1,745 -2,234469 -0,48946858 1 776,87 10 mai 2007
1,745 290,047 0,757 -0,988 -0,987357 -2,7323568 10 378,03 1,745 1,745 -1,934097 -0,18909656 1 773,51 11 mai 2007
1,745 290,093 0,016 -1,729 0,4241653 -1,32083472 10 422,05 1,745 1,745 -1,884836 -0,13983569 1 771,03 14 mai 2007
1,745 287,191 -1,000 -2,745 -0,023604 -1,7686038 10 419,59 1,745 1,745 -2,039179 -0,29417909 1 765,82 15 mai 2007
1,745 287,643 0,157 -1,588 0,2307193 -1,51428075 10 443,63 1,745 1,745 -1,207573 0,53742737 1 775,31 16 mai 2007
1,745 285,877 -0,614 -2,359 0,1204562 -1,6245438 10 456,21 1,745 1,745 -2,124652 -0,379652 1 768,57 17 mai 2007
1,745 286,113 0,083 -1,662 0,1614352 -1,58356483 10 473,09 1,745 1,745 -1,244596 0,50040428 1 777,42 18 mai 2007
1,745 289,175 1,070 -0,675 0,7609025 -0,98409753 10 552,78 1,745 1,745 -1,207704 0,53729563 1 786,97 21 mai 2007
1,745 290,097 0,319 -1,426 0,1508607 -1,59413928 10 568,70 1,745 1,745 -1,433299 0,31170081 1 792,54 22 mai 2007
1,745 289,754 -0,118 -1,863 -0,314324 -2,05932437 10 535,48 1,745 1,745 -1,93077 -0,18576991 1 789,21 23 mai 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 287,800 -0,674 -2,419 -0,895735 -2,64073517 10 441,11 1,745 1,745 -2,382153 -0,63715271 1 777,81 24 mai 2007
1,745 289,400 0,556 -1,189 -1,185219 -2,93021881 10 317,36 1,745 1,745 -3,313222 -1,56822158 1 749,93 25 mai 2007
1,745 292,319 1,009 -0,736 -0,293292 -2,03829208 10 287,10 1,745 1,745 -2,686752 -0,94175196 1 733,45 29 mai 2007
1,745 292,795 0,163 -1,582 0,050646 -1,69435405 10 292,31 1,745 1,745 -1,679235 0,0657648 1 734,59 30 mai 2007
1,745 295,566 0,946 -0,799 -0,520291 -2,26529136 10 238,76 1,745 1,745 -2,127799 -0,38279939 1 727,95 31 mai 2007
1,745 297,310 0,590 -1,155 0,1407397 -1,6042603 10 253,17 1,745 1,745 -1,813289 -0,06828901 1 726,77 1 juin 2007
1,745 295,955 -0,456 -2,201 -0,353647 -2,09864673 10 216,91 1,745 1,745 -2,298635 -0,55363482 1 717,21 4 juin 2007
1,745 296,482 0,178 -1,567 -0,003132 -1,74813206 10 216,59 1,745 1,745 -2,380333 -0,63533289 1 706,30 5 juin 2007
1,745 295,869 -0,207 -1,952 0,6925011 -1,05249888 10 287,34 1,745 1,745 -1,270289 0,47471136 1 714,40 6 juin 2007
1,745 295,785 -0,028 -1,773 0,5906289 -1,15437113 10 348,10 1,745 1,745 -1,551346 0,19365376 1 717,72 7 juin 2007
1,745 296,855 0,362 -1,383 -0,607261 -2,35226124 10 285,26 1,745 1,745 -2,686946 -0,9419463 1 701,54 8 juin 2007
1,745 298,350 0,504 -1,241 1,2529581 -0,49204188 10 414,13 1,745 1,745 -1,369458 0,37554216 1 707,93 11 juin 2007
1,745 297,747 -0,202 -1,947 -1,277399 -3,02239907 10 281,10 1,745 1,745 -2,781928 -1,03692774 1 690,22 12 juin 2007
1,745 296,437 -0,440 -2,185 -0,640787 -2,38578746 10 215,22 1,745 1,745 -1,710685 0,03431506 1 690,80 13 juin 2007
1,745 296,486 0,017 -1,728 1,6620298 -0,08297021 10 385,00 1,745 1,745 -0,532556 1,21244381 1 711,30 14 juin 2007
1,745 299,729 1,094 -0,651 -0,068657 -1,81365672 10 377,87 1,745 1,745 -1,477952 0,26704844 1 715,87 15 juin 2007
1,745 301,148 0,473 -1,272 -0,316924 -2,06192438 10 344,98 1,745 1,745 -1,938488 -0,19348785 1 712,55 18 juin 2007
1,745 302,771 0,539 -1,206 -1,11194 -2,85694028 10 229,95 1,745 1,745 -2,745263 -1,00026277 1 695,42 19 juin 2007
1,745 303,148 0,125 -1,620 1,6893533 -0,05564668 10 402,77 1,745 1,745 -0,885036 0,8599639 1 710,00 20 juin 2007
1,745 305,156 0,662 -1,083 0,3585583 -1,38644165 10 440,07 1,745 1,745 -0,636228 1,10877193 1 728,96 21 juin 2007
1,745 305,050 -0,035 -1,780 -0,318963 -2,06396338 10 406,77 1,745 1,745 -1,603875 0,1411253 1 731,40 22 juin 2007
1,745 305,159 0,036 -1,709 0,6338182 -1,11118182 10 472,73 1,745 1,745 -0,80472 0,94027954 1 747,68 25 juin 2007
1,745 304,132 -0,337 -2,082 0,4760936 -1,26890637 10 522,59 1,745 1,745 -0,935927 0,8090726 1 761,82 26 juin 2007
1,745 303,842 -0,095 -1,840 0,0776425 -1,66735752 10 530,76 1,745 1,745 -2,111099 -0,36609869 1 755,37 27 juin 2007
1,745 302,432 -0,464 -2,209 0,5267426 -1,21825739 10 586,23 1,745 1,745 -1,719934 0,02506594 1 755,81 28 juin 2007
1,745 305,556 1,033 -0,712 -0,439344 -2,18434432 10 539,72 1,745 1,745 -1,904471 -0,15947056 1 753,01 29 juin 2007
1,745 306,961 0,460 -1,285 0,0615766 -1,68342341 10 546,21 1,745 1,745 -1,78265 -0,03764953 1 752,35 2 juillet 2007
1,745 307,068 0,035 -1,710 0,8902724 -0,85472757 10 640,10 1,745 1,745 -1,786088 -0,04108768 1 751,63 3 juillet 2007
1,745 307,891 0,268 -1,477 0,4317629 -1,31323714 10 686,04 1,745 1,745 -1,28029 0,46471001 1 759,77 5 juillet 2007
1,745 306,914 -0,317 -2,062 0,1041546 -1,64084542 10 697,17 1,745 1,745 -1,843877 -0,09887656 1 758,03 6 juillet 2007
1,745 306,896 -0,006 -1,751 -0,100307 -1,8453069 10 686,44 1,745 1,745 -2,003244 -0,2582436 1 753,49 9 juillet 2007
1,745 307,761 0,282 -1,463 -0,109297 -1,85429739 10 674,76 1,745 1,745 -1,687971 0,05702912 1 754,49 10 juillet 2007
1,745 309,730 0,640 -1,105 0,4258644 -1,31913562 10 720,22 1,745 1,745 -0,751549 0,99345109 1 771,92 11 juillet 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 310,810 0,349 -1,396 0,4301218 -1,31487823 10 766,33 1,745 1,745 -1,400741 0,34425933 1 778,02 12 juillet 2007
1,745 312,222 0,454 -1,291 0,5010993 -1,24390074 10 820,28 1,745 1,745 -1,116211 0,62878933 1 789,20 13 juillet 2007
1,745 310,720 -0,481 -2,226 0,4727234 -1,27227656 10 871,43 1,745 1,745 -1,130759 0,614241 1 800,19 16 juillet 2007
1,745 311,433 0,229 -1,516 0,4108015 -1,33419848 10 916,09 1,745 1,745 -1,551132 0,19386842 1 803,68 17 juillet 2007
1,745 310,579 -0,274 -2,019 0,1422671 -1,60273294 10 931,62 1,745 1,745 -1,685677 0,05932316 1 804,75 18 juillet 2007
1,745 310,251 -0,106 -1,851 -0,374144 -2,119144 10 890,72 1,745 1,745 -2,403817 -0,65881701 1 792,86 19 juillet 2007
1,745 311,103 0,275 -1,470 -0,023506 -1,76850625 10 888,16 1,745 1,745 -1,970896 -0,22589605 1 788,81 20 juillet 2007
1,745 312,248 0,368 -1,377 -0,755775 -2,50077508 10 805,87 1,745 1,745 -1,9988 -0,25380001 1 784,27 23 juillet 2007
1,745 312,565 0,102 -1,643 0,9874263 -0,75757372 10 912,57 1,745 1,745 -0,276612 1,46838763 1 810,47 24 juillet 2007
1,745 312,757 0,061 -1,684 -0,321281 -2,06628087 10 877,51 1,745 1,745 -1,409728 0,33527206 1 816,54 25 juillet 2007
1,745 311,058 -0,543 -2,288 -0,390714 -2,13571442 10 835,01 1,745 1,745 -1,642057 0,10294296 1 818,41 26 juillet 2007
1,745 311,855 0,256 -1,489 0,2016611 -1,5433389 10 856,86 1,745 1,745 -1,567372 0,17762771 1 821,64 27 juillet 2007
1,745 311,673 -0,058 -1,803 -0,423235 -2,16823471 10 810,91 1,745 1,745 -2,140248 -0,39524824 1 814,44 30 juillet 2007
1,745 309,630 -0,655 -2,400 -0,516053 -2,26105277 10 755,12 1,745 1,745 -1,55045 0,19455038 1 817,97 31 juillet 2007
1,745 309,952 0,104 -1,641 0,2181287 -1,52687133 10 778,58 1,745 1,745 -1,708696 0,03630423 1 818,63 1 août 2007
1,745 315,464 1,778 0,033 -0,100292 -1,8452915 10 767,77 1,745 1,745 -1,249022 0,49597774 1 827,65 2 août 2007
1,745 319,046 1,135 -0,610 0,5196062 -1,2253938 10 823,72 1,745 1,745 -1,47799 0,26700955 1 832,53 3 août 2007
1,745 319,200 0,048 -1,697 0,5523979 -1,19260212 10 883,51 1,745 1,745 -1,436137 0,30886261 1 838,19 6 août 2007
1,745 322,326 0,979 -0,766 -0,016906 -1,76190631 10 881,67 1,745 1,745 -2,198707 -0,45370718 1 829,85 7 août 2007
1,745 322,837 0,159 -1,586 -0,055874 -1,80087378 10 875,59 1,745 1,745 -1,959772 -0,2147717 1 825,92 8 août 2007
1,745 321,548 -0,399 -2,144 -0,359153 -2,10415293 10 836,53 1,745 1,745 -2,010072 -0,26507185 1 821,08 9 août 2007
1,745 323,384 0,571 -1,174 -0,285885 -2,03088487 10 805,55 1,745 1,745 -1,860865 -0,11586531 1 818,97 10 août 2007
1,745 322,591 -0,245 -1,990 0,2607919 -1,48420809 10 833,73 1,745 1,745 -1,325532 0,41946816 1 826,60 13 août 2007
1,745 322,371 -0,068 -1,813 0,5142273 -1,23077267 10 889,44 1,745 1,745 -1,507948 0,23705245 1 830,93 14 août 2007
1,745 322,676 0,095 -1,650 -0,05666 -1,8016604 10 883,27 1,745 1,745 -1,639589 0,10541091 1 832,86 15 août 2007
1,745 319,618 -0,948 -2,693 -0,969378 -2,71437777 10 777,77 1,745 1,745 -2,584126 -0,83912574 1 817,48 16 août 2007
1,745 316,877 -0,858 -2,603 0,1715568 -1,57344318 10 796,26 1,745 1,745 -1,448436 0,29656447 1 822,87 17 août 2007
1,745 319,921 0,961 -0,784 -0,105963 -1,85096262 10 784,82 1,745 1,745 -1,763652 -0,01865191 1 822,53 20 août 2007
1,745 316,546 -1,055 -2,800 -0,624211 -2,3692107 10 717,50 1,745 1,745 -2,364469 -0,61946854 1 811,24 21 août 2007
1,745 317,607 0,335 -1,410 1,2121297 -0,53287031 10 847,41 1,745 1,745 0,5859998 2,33099976 1 853,46 22 août 2007
1,745 318,462 0,269 -1,476 0,3018232 -1,4431768 10 880,15 1,745 1,745 -0,802439 0,94256148 1 870,93 23 août 2007
1,745 319,163 0,220 -1,525 0,0183821 -1,7266179 10 882,15 1,745 1,745 -1,719879 0,0251212 1 871,40 24 août 2007
1,745 321,605 0,765 -0,980 0,7090511 -1,03594894 10 959,31 1,745 1,745 -0,481775 1,26322539 1 895,04 27 août 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 324,176 0,799 -0,946 0,479866 -1,26513402 11 011,90 1,745 1,745 -1,439466 0,30553445 1 900,83 28 août 2007
1,745 324,134 -0,013 -1,758 -0,002906 -1,74790595 11 011,58 1,745 1,745 -1,946491 -0,20149093 1 897,00 29 août 2007
1,745 324,658 0,162 -1,583 0,2893318 -1,45566822 11 043,44 1,745 1,745 -1,282691 0,46230891 1 905,77 30 août 2007
1,745 325,042 0,118 -1,627 -0,734192 -2,47919152 10 962,36 1,745 1,745 -2,184717 -0,43971728 1 897,39 31 août 2007
1,745 322,514 -0,778 -2,523 -0,022714 -1,76771409 10 959,87 1,745 1,745 -1,640646 0,10435388 1 899,37 4 septembre 2007
1,745 320,255 -0,700 -2,445 -0,579843 -2,32484264 10 896,32 1,745 1,745 -2,037729 -0,29272864 1 893,81 5 septembre 2007
1,745 321,010 0,236 -1,509 -0,380495 -2,12549543 10 854,86 1,745 1,745 -2,729787 -0,98478728 1 875,16 6 septembre 2007
1,745 318,928 -0,649 -2,394 0,2381422 -1,50685782 10 880,71 1,745 1,745 -0,80908 0,93592013 1 892,71 7 septembre 2007
1,745 318,338 -0,185 -1,930 -1,960534 -3,70553383 10 667,39 1,745 1,745 -2,855577 -1,1105769 1 871,69 10 septembre 2007
1,745 319,764 0,448 -1,297 0,2004239 -1,54457609 10 688,77 1,745 1,745 -1,329867 0,41513285 1 879,46 11 septembre 2007
1,745 319,234 -0,166 -1,911 0,2193891 -1,52561087 10 712,22 1,745 1,745 -1,573142 0,17185787 1 882,69 12 septembre 2007
1,745 317,741 -0,468 -2,213 -0,023151 -1,76815113 10 709,74 1,745 1,745 -1,755623 -0,0106231 1 882,49 13 septembre 2007
1,745 319,512 0,557 -1,188 0,9312084 -0,81379159 10 809,47 1,745 1,745 -1,281253 0,46374748 1 891,22 14 septembre 2007
1,745 320,026 0,161 -1,584 0,9042071 -0,84079286 10 907,21 1,745 1,745 -0,665274 1,07972631 1 911,64 17 septembre 2007
1,745 321,900 0,586 -1,159 -0,066837 -1,81183652 10 899,92 1,745 1,745 -1,497045 0,24795464 1 916,38 18 septembre 2007
1,745 321,901 0,000 -1,745 -0,321654 -2,06665374 10 864,86 1,745 1,745 -1,687078 0,05792171 1 917,49 19 septembre 2007
1,745 322,218 0,098 -1,647 0,819983 -0,92501705 10 953,95 1,745 1,745 -1,884245 -0,13924453 1 914,82 20 septembre 2007
1,745 322,205 -0,004 -1,749 -0,930897 -2,67589707 10 851,98 1,745 1,745 -2,572232 -0,8272318 1 898,98 21 septembre 2007
1,745 323,460 0,390 -1,355 -0,537782 -2,28278205 10 793,62 1,745 1,745 -2,414307 -0,66930668 1 886,27 24 septembre 2007
1,745 324,334 0,270 -1,475 0,043081 -1,70191899 10 798,27 1,745 1,745 -1,610343 0,13465729 1 888,81 25 septembre 2007
1,745 324,705 0,114 -1,631 -0,449239 -2,19423863 10 749,76 1,745 1,745 -2,805456 -1,06045605 1 868,78 26 septembre 2007
1,745 326,196 0,459 -1,286 1,0126738 -0,73232623 10 858,62 1,745 1,745 -1,702726 0,04227357 1 869,57 27 septembre 2007
1,745 323,745 -0,751 -2,496 0,2277453 -1,51725467 10 883,35 1,745 1,745 -1,641768 0,10323229 1 871,50 28 septembre 2007
1,745 325,476 0,535 -1,210 0,328024 -1,416976 10 919,05 1,745 1,745 -2,140405 -0,39540476 1 864,10 1 octobre 2007
1,745 325,116 -0,111 -1,856 -0,244802 -1,98980152 10 892,32 1,745 1,745 -2,335634 -0,59063355 1 853,09 2 octobre 2007
1,745 324,342 -0,238 -1,983 1,2492288 -0,49577119 11 028,39 1,745 1,745 -1,144382 0,60061843 1 864,22 3 octobre 2007
1,745 323,569 -0,238 -1,983 0,2772844 -1,46771565 11 058,97 1,745 1,745 -1,759483 -0,01448327 1 863,95 4 octobre 2007
1,745 320,540 -0,936 -2,681 0,5580086 -1,18699143 11 120,68 1,745 1,745 -0,824911 0,92008906 1 881,10 5 octobre 2007
1,745 319,618 -0,288 -2,033 -0,048198 -1,79319849 11 115,32 1,745 1,745 -1,814109 -0,0691085 1 879,80 8 octobre 2007
1,745 320,399 0,244 -1,501 -0,416182 -2,16118235 11 069,06 1,745 1,745 -1,701378 0,04362166 1 880,62 9 octobre 2007
1,745 321,570 0,365 -1,380 0,6153187 -1,12968126 11 137,17 1,745 1,745 -1,60143 0,14356967 1 883,32 10 octobre 2007
1,745 323,924 0,732 -1,013 -0,610119 -2,35511909 11 069,22 1,745 1,745 -1,84801 -0,10300958 1 881,38 11 octobre 2007
1,745 326,843 0,901 -0,844 -0,066581 -1,81158102 11 061,85 1,745 1,745 -1,565345 0,17965536 1 884,76 12 octobre 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 328,298 0,445 -1,300 0,3227308 -1,42226917 11 097,55 1,745 1,745 -1,44788 0,29712006 1 890,36 15 octobre 2007
1,745 329,382 0,330 -1,415 -0,938405 -2,68340532 10 993,41 1,745 1,745 -2,656467 -0,9114666 1 873,13 16 octobre 2007
1,745 330,434 0,319 -1,426 0,5468731 -1,19812692 11 053,53 1,745 1,745 -0,794185 0,95081495 1 890,94 17 octobre 2007
1,745 330,859 0,129 -1,616 -0,253494 -1,99849368 11 025,51 1,745 1,745 -1,454139 0,29086063 1 896,44 18 octobre 2007
1,745 328,804 -0,621 -2,366 -0,035554 -1,78055391 11 021,59 1,745 1,745 -2,010761 -0,26576111 1 891,40 19 octobre 2007
1,745 329,789 0,300 -1,445 -0,571605 -2,31660537 10 958,59 1,745 1,745 -2,409587 -0,66458708 1 878,83 22 octobre 2007
1,745 328,214 -0,478 -2,223 0,2016683 -1,54333172 10 980,69 1,745 1,745 -2,651947 -0,90694741 1 861,79 23 octobre 2007
1,745 329,484 0,387 -1,358 0,2281277 -1,51687226 11 005,74 1,745 1,745 -1,841681 -0,09668115 1 859,99 24 octobre 2007
1,745 329,223 -0,079 -1,824 -0,304023 -2,04902317 10 972,28 1,745 1,745 -1,81543 -0,07043049 1 858,68 25 octobre 2007
1,745 327,863 -0,413 -2,158 0,9483899 -0,79661006 11 076,34 1,745 1,745 -1,319967 0,42503282 1 866,58 26 octobre 2007
1,745 328,689 0,252 -1,493 -0,002889 -1,74788904 11 076,02 1,745 1,745 -0,840137 0,90486344 1 883,47 29 octobre 2007
1,745 331,473 0,847 -0,898 0,6800277 -1,06497234 11 151,34 1,745 1,745 -0,798343 0,94665697 1 901,30 30 octobre 2007
1,745 329,791 -0,507 -2,252 0,5239729 -1,2210271 11 209,77 1,745 1,745 -1,196428 0,54857203 1 911,73 31 octobre 2007
1,745 332,103 0,701 -1,044 0,3877867 -1,35721327 11 253,24 1,745 1,745 -1,570289 0,17471086 1 915,07 1 novembre 2007
1,745 333,967 0,561 -1,184 0,234688 -1,51031203 11 279,65 1,745 1,745 -1,607146 0,13785397 1 917,71 2 novembre 2007
1,745 335,375 0,422 -1,323 -0,045391 -1,79039148 11 274,53 1,745 1,745 -1,80966 -0,06466045 1 916,47 5 novembre 2007
1,745 336,057 0,203 -1,542 -0,346445 -2,0914446 11 235,47 1,745 1,745 -2,352367 -0,60736667 1 904,83 6 novembre 2007
1,745 333,150 -0,865 -2,610 0,7294755 -1,01552451 11 317,43 1,745 1,745 -1,359664 0,38533622 1 912,17 7 novembre 2007
1,745 333,274 0,037 -1,708 -0,416526 -2,16152566 11 270,29 1,745 1,745 -2,000207 -0,25520743 1 907,29 8 novembre 2007
1,745 330,885 -0,717 -2,462 0,0858895 -1,65911046 11 279,97 1,745 1,745 -1,222793 0,5222069 1 917,25 9 novembre 2007
1,745 329,912 -0,294 -2,039 -0,264717 -2,00971702 11 250,11 1,745 1,745 -1,785162 -0,04016169 1 916,48 12 novembre 2007
1,745 330,227 0,095 -1,650 -0,849503 -2,5945028 11 154,54 1,745 1,745 -2,238613 -0,49361329 1 907,02 13 novembre 2007
1,745 330,407 0,055 -1,690 0,5482969 -1,19670307 11 215,70 1,745 1,745 -0,859849 0,88515065 1 923,90 14 novembre 2007
1,745 331,625 0,369 -1,376 -0,579545 -2,32454475 11 150,70 1,745 1,745 -1,048498 0,6965019 1 937,30 15 novembre 2007
1,745 335,301 1,108 -0,637 -0,371098 -2,11609778 11 109,32 1,745 1,745 -2,418102 -0,67310174 1 924,26 16 novembre 2007
1,745 337,798 0,745 -1,000 0,3206317 -1,42436831 11 144,94 1,745 1,745 -1,024203 0,72079657 1 938,13 19 novembre 2007
1,745 337,928 0,038 -1,707 0,5285807 -1,21641932 11 203,85 1,745 1,745 -1,317268 0,42773189 1 946,42 20 novembre 2007
1,745 339,477 0,458 -1,287 0,3186405 -1,42635953 11 239,55 1,745 1,745 -1,1403 0,60469991 1 958,19 21 novembre 2007
1,745 338,336 -0,336 -2,081 -0,205079 -1,95007938 11 216,50 1,745 1,745 -1,580052 0,16494824 1 961,42 23 novembre 2007
1,745 337,971 -0,108 -1,853 -0,859983 -2,60498306 11 120,04 1,745 1,745 -2,630073 -0,88507306 1 944,06 26 novembre 2007
1,745 339,400 0,423 -1,322 0,1914561 -1,55354385 11 141,33 1,745 1,745 -1,557249 0,18775141 1 947,71 27 novembre 2007
1,745 340,391 0,292 -1,453 -0,464038 -2,20903796 11 089,63 1,745 1,745 -2,302064 -0,55706445 1 936,86 28 novembre 2007
1,745 340,190 -0,059 -1,804 0,3637633 -1,38123674 11 129,97 1,745 1,745 -2,014508 -0,26950838 1 931,64 29 novembre 2007
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 340,711 0,153 -1,592 0,0690029 -1,67599712 11 137,65 1,745 1,745 -1,443702 0,30129838 1 937,46 30 novembre 2007
1,745 343,409 0,792 -0,953 -0,57346 -2,31846029 11 073,78 1,745 1,745 -1,482285 0,2627151 1 942,55 3 décembre 2007
1,745 341,712 -0,494 -2,239 1,760826 0,01582602 11 268,77 1,745 1,745 -0,074001 1,67099946 1 975,01 4 décembre 2007
1,745 343,306 0,466 -1,279 0,0887408 -1,65625917 11 278,77 1,745 1,745 -1,11513 0,62987023 1 987,45 5 décembre 2007
1,745 347,067 1,096 -0,649 0,5685017 -1,17649829 11 342,89 1,745 1,745 -2,023246 -0,27824599 1 981,92 6 décembre 2007
1,745 347,995 0,267 -1,478 0,0402014 -1,70479861 11 347,45 1,745 1,745 -1,267181 0,47781949 1 991,39 7 décembre 2007
1,745 348,923 0,267 -1,478 -0,098084 -1,84308371 11 336,32 1,745 1,745 -2,024202 -0,27920196 1 985,83 10 décembre 2007
1,745 348,011 -0,261 -2,006 -0,468141 -2,21314134 11 283,25 1,745 1,745 -2,186125 -0,44112537 1 977,07 11 décembre 2007
1,745 345,216 -0,803 -2,548 0,6313784 -1,11362163 11 354,49 1,745 1,745 -1,56797 0,17702964 1 980,57 12 décembre 2007
1,745 340,592 -1,339 -3,084 0,2467746 -1,49822538 11 382,51 1,745 1,745 -1,831844 -0,08684369 1 978,85 13 décembre 2007
1,745 337,327 -0,959 -2,704 -0,135032 -1,88003173 11 367,14 1,745 1,745 -1,885991 -0,14099098 1 976,06 14 décembre 2007
1,745 336,524 -0,238 -1,983 -0,209815 -1,95481531 11 343,29 1,745 1,745 -1,598243 0,14675668 1 978,96 17 décembre 2007
1,745 330,889 -1,674 -3,419 0,6449628 -1,10003721 11 416,45 1,745 1,745 -0,816735 0,92826535 1 997,33 18 décembre 2007
1,745 327,612 -0,990 -2,735 -0,141638 -1,88663772 11 400,28 1,745 1,745 -2,206116 -0,46111559 1 988,12 19 décembre 2007
1,745 326,746 -0,264 -2,009 0,3384127 -1,40658726 11 438,86 1,745 1,745 -1,275712 0,46928757 1 997,45 20 décembre 2007
1,745 322,496 -1,301 -3,046 1,214107 -0,530893 11 577,74 1,745 1,745 -0,806804 0,9381962 2 016,19 21 décembre 2007
1,745 324,286 0,555 -1,190 0,0587334 -1,6862666 11 584,54 1,745 1,745 -1,732104 0,01289561 2 016,45 24 décembre 2007
1,745 322,089 -0,677 -2,422 0,4767561 -1,26824391 11 639,77 1,745 1,745 -1,390912 0,35408763 2 023,59 26 décembre 2007
1,745 325,165 0,955 -0,790 0,0247428 -1,72025724 11 642,65 1,745 1,745 -2,135395 -0,39039529 2 015,69 27 décembre 2007
1,745 328,635 1,067 -0,678 -1,218966 -2,96396647 11 500,73 1,745 1,745 -2,542742 -0,79774172 1 999,61 28 décembre 2007
1,745 329,248 0,187 -1,558 -1,041151 -2,7861513 11 380,99 1,745 1,745 -3,222788 -1,47778817 1 970,06 31 décembre 2007
1,745 325,363 -1,180 -2,925 0,4198229 -1,32517712 11 428,77 1,745 1,745 -2,955623 -1,21062303 1 946,21 2 janvier 2008
1,745 325,738 0,115 -1,630 -0,077699 -1,82269865 11 419,89 1,745 1,745 -1,929975 -0,1849749 1 942,61 3 janvier 2008
1,745 328,000 0,694 -1,051 -1,876375 -3,62137534 11 205,61 1,745 1,745 -3,633696 -1,88869614 1 905,92 4 janvier 2008
1,745 330,932 0,894 -0,851 -0,690012 -2,43501152 11 128,29 1,745 1,745 -2,450696 -0,70569594 1 892,47 7 janvier 2008
1,745 326,898 -1,219 -2,964 0,1417109 -1,6032891 11 144,06 1,745 1,745 -2,03404 -0,28904025 1 887,00 8 janvier 2008
1,745 321,807 -1,557 -3,302 -0,168072 -1,9130716 11 125,33 1,745 1,745 -2,801704 -1,05670376 1 867,06 9 janvier 2008
1,745 319,452 -0,732 -2,477 -0,24251 -1,98750966 11 098,35 1,745 1,745 -1,599316 0,14568359 1 869,78 10 janvier 2008
1,745 313,504 -1,862 -3,607 0,1709263 -1,57407369 11 117,32 1,745 1,745 -2,073916 -0,3289157 1 863,63 11 janvier 2008
1,745 315,557 0,655 -1,090 0,8430989 -0,90190112 11 211,05 1,745 1,745 -0,421239 1,32376062 1 888,30 14 janvier 2008
1,745 311,954 -1,142 -2,887 0,6026197 -1,14238026 11 278,61 1,745 1,745 -0,89344 0,8515596 1 904,38 15 janvier 2008
1,745 305,157 -2,179 -3,924 -1,633003 -3,37800265 11 094,43 1,745 1,745 -2,977422 -1,2324221 1 880,91 16 janvier 2008
1,745 306,994 0,602 -1,143 0,6659197 -1,07908025 11 168,31 1,745 1,745 -1,403676 0,34132415 1 887,33 17 janvier 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 313,466 2,108 0,363 0,8234908 -0,92150925 11 260,28 1,745 1,745 -0,923734 0,82126602 1 902,83 18 janvier 2008
1,745 314,266 0,255 -1,490 -0,11021 -1,8552104 11 247,87 1,745 1,745 -1,014509 0,7304909 1 916,73 22 janvier 2008
1,745 312,057 -0,703 -2,448 -1,770557 -3,51555745 11 048,72 1,745 1,745 -3,38425 -1,63925018 1 885,31 23 janvier 2008
1,745 312,059 0,001 -1,744 -0,421587 -2,1665873 11 002,14 1,745 1,745 -2,875318 -1,13031809 1 864,00 24 janvier 2008
1,745 314,473 0,774 -0,971 -0,64751 -2,39251039 10 930,90 1,745 1,745 -2,793283 -1,04828326 1 844,46 25 janvier 2008
1,745 314,479 0,002 -1,743 0,0724552 -1,67254485 10 938,82 1,745 1,745 -3,272818 -1,52781844 1 816,28 28 janvier 2008
1,745 313,892 -0,187 -1,932 -0,428748 -2,17374826 10 891,92 1,745 1,745 -1,473016 0,2719845 1 821,22 29 janvier 2008
1,745 314,757 0,276 -1,469 -0,912052 -2,65705224 10 792,58 1,745 1,745 -3,088605 -1,34360484 1 796,75 30 janvier 2008
1,745 313,392 -0,434 -2,179 -0,800921 -2,54592063 10 706,14 1,745 1,745 -3,608921 -1,86392097 1 763,26 31 janvier 2008
1,745 313,235 -0,050 -1,795 1,0347333 -0,71026666 10 816,92 1,745 1,745 -0,843261 0,90173882 1 779,16 1 février 2008
1,745 319,606 2,034 0,289 1,8329617 0,08796169 11 015,19 1,745 1,745 0,6842363 2,42923627 1 822,38 4 février 2008
1,745 325,108 1,721 -0,024 -0,00581 -1,75081016 11 014,55 1,745 1,745 -1,771888 -0,02688792 1 821,89 5 février 2008
1,745 327,295 0,673 -1,072 -0,657676 -2,40267553 10 942,11 1,745 1,745 -2,821355 -1,07635477 1 802,28 6 février 2008
1,745 328,048 0,230 -1,515 0,2991196 -1,44588036 10 974,84 1,745 1,745 -1,884823 -0,13982289 1 799,76 7 février 2008
1,745 323,691 -1,328 -3,073 0,9532713 -0,7917287 11 079,46 1,745 1,745 -0,617072 1,12792817 1 820,06 8 février 2008
1,745 325,191 0,463 -1,282 -0,544702 -2,28970164 11 019,11 1,745 1,745 -1,853788 -0,10878762 1 818,08 11 février 2008
1,745 325,046 -0,045 -1,790 -0,272436 -2,0174358 10 989,09 1,745 1,745 -1,512337 0,23266303 1 822,31 12 février 2008
1,745 325,352 0,094 -1,651 0,5113253 -1,23367468 11 045,28 1,745 1,745 -1,347153 0,39784669 1 829,56 13 février 2008
1,745 324,834 -0,159 -1,904 -1,091326 -2,83632589 10 924,74 1,745 1,745 -2,416746 -0,67174621 1 817,27 14 février 2008
1,745 322,052 -0,856 -2,601 0,4468756 -1,29812438 10 973,56 1,745 1,745 -1,604129 0,14087065 1 819,83 15 février 2008
1,745 317,837 -1,309 -3,054 1,9796675 0,23466749 11 190,80 1,745 1,745 0,8486489 2,59364886 1 867,03 19 février 2008
1,745 313,987 -1,211 -2,956 -0,362619 -2,10761929 11 150,22 1,745 1,745 -0,739124 1,00587564 1 885,81 20 février 2008
1,745 311,637 -0,748 -2,493 0,6977441 -1,04725592 11 228,02 1,745 1,745 -0,99572 0,74928015 1 899,94 21 février 2008
1,745 310,508 -0,362 -2,107 -0,678659 -2,42365928 11 151,82 1,745 1,745 -2,755558 -1,01055823 1 880,74 22 février 2008
1,745 316,354 1,883 0,138 0,6589059 -1,0860941 11 225,30 1,745 1,745 -1,295709 0,44929124 1 889,19 25 février 2008
1,745 317,472 0,353 -1,392 -1,199344 -2,94434434 11 090,67 1,745 1,745 -2,080064 -0,33506423 1 882,86 26 février 2008
1,745 315,395 -0,654 -2,399 0,1161337 -1,62886635 11 103,55 1,745 1,745 -1,875652 -0,13065231 1 880,40 27 février 2008
1,745 319,075 1,167 -0,578 0,2811713 -1,46382866 11 134,77 1,745 1,745 -1,572696 0,17230377 1 883,64 28 février 2008
1,745 321,195 0,664 -1,081 -1,091985 -2,83698484 11 013,18 1,745 1,745 -2,631581 -0,8865813 1 866,94 29 février 2008
1,745 321,242 0,015 -1,730 -1,515366 -3,26036613 10 846,29 1,745 1,745 -3,067485 -1,32248492 1 842,25 3 mars 2008
1,745 323,929 0,836 -0,909 -0,985959 -2,73095925 10 739,35 1,745 1,745 -2,6515 -0,9065002 1 825,55 4 mars 2008
1,745 327,235 1,021 -0,724 0,0745855 -1,67041448 10 747,36 1,745 1,745 -2,675678 -0,93067843 1 808,56 5 mars 2008
1,745 327,037 -0,061 -1,806 0,4826302 -1,26236985 10 799,23 1,745 1,745 -1,965618 -0,22061751 1 804,57 6 mars 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 324,852 -0,668 -2,413 1,9648623 0,21986231 11 011,42 1,745 1,745 0,0016765 1,74667649 1 836,09 7 mars 2008
1,745 327,829 0,916 -0,829 -0,756669 -2,50166899 10 928,10 1,745 1,745 -2,140405 -0,39540545 1 828,83 10 mars 2008
1,745 327,031 -0,243 -1,988 -0,546481 -2,29148109 10 868,38 1,745 1,745 -2,530201 -0,78520147 1 814,47 11 mars 2008
1,745 329,208 0,666 -1,079 1,6807473 -0,06425273 11 051,05 1,745 1,745 -0,25586 1,48914008 1 841,49 12 mars 2008
1,745 326,548 -0,808 -2,553 0,4765158 -1,26848419 11 103,71 1,745 1,745 -1,018958 0,7260425 1 854,86 13 mars 2008
1,745 326,633 0,026 -1,719 -0,010807 -1,7558072 11 102,51 1,745 1,745 -1,263562 0,48143795 1 863,79 14 mars 2008
1,745 327,488 0,262 -1,483 -0,018735 -1,7637345 11 100,43 1,745 1,745 -1,629644 0,11535634 1 865,94 17 mars 2008
1,745 326,287 -0,367 -2,112 1,0744629 -0,67053712 11 219,70 1,745 1,745 -0,658148 1,08685167 1 886,22 18 mars 2008
1,745 325,440 -0,260 -2,005 -0,303217 -2,04821666 11 185,68 1,745 1,745 -1,637908 0,10709249 1 888,24 19 mars 2008
1,745 326,439 0,307 -1,438 -0,535953 -2,28095311 11 125,73 1,745 1,745 -2,168675 -0,42367496 1 880,24 20 mars 2008
1,745 330,107 1,124 -0,621 0,6669225 -1,07807747 11 199,93 1,745 1,745 -1,167414 0,57758584 1 891,10 24 mars 2008
1,745 333,422 1,004 -0,741 0,3808952 -1,36410476 11 242,59 1,745 1,745 -1,86768 -0,12267992 1 888,78 25 mars 2008
1,745 334,194 0,232 -1,513 -0,019924 -1,76492423 11 240,35 1,745 1,745 -1,485573 0,25942672 1 893,68 26 mars 2008
1,745 334,033 -0,048 -1,793 -0,18656 -1,93156003 11 219,38 1,745 1,745 -2,420933 -0,67593258 1 880,88 27 mars 2008
1,745 333,741 -0,087 -1,832 -0,408133 -2,15313307 11 173,59 1,745 1,745 -1,858777 -0,11377653 1 878,74 28 mars 2008
1,745 333,846 0,031 -1,714 -0,871788 -2,61678785 11 076,18 1,745 1,745 -1,346861 0,39813918 1 886,22 31 mars 2008
1,745 332,340 -0,451 -2,196 0,4350778 -1,3099222 11 124,37 1,745 1,745 -1,935858 -0,19085791 1 882,62 1 avril 2008
1,745 332,185 -0,047 -1,792 -0,32667 -2,07167018 11 088,03 1,745 1,745 -2,163566 -0,41856562 1 874,74 2 avril 2008
1,745 331,430 -0,227 -1,972 0,0887443 -1,65625565 11 097,87 1,745 1,745 -1,659655 0,08534517 1 876,34 3 avril 2008
1,745 332,663 0,372 -1,373 1,1929316 -0,55206838 11 230,26 1,745 1,745 -0,494694 1,25030645 1 899,80 4 avril 2008
1,745 333,535 0,262 -1,483 0,8624912 -0,88250884 11 327,12 1,745 1,745 -0,736999 1,00800084 1 918,95 7 avril 2008
1,745 334,887 0,405 -1,340 0,0692144 -1,67578558 11 334,96 1,745 1,745 -1,784084 -0,03908387 1 918,20 8 avril 2008
1,745 334,809 -0,023 -1,768 0,4103235 -1,33467654 11 381,47 1,745 1,745 -1,523438 0,22156188 1 922,45 9 avril 2008
1,745 336,422 0,482 -1,263 -0,319994 -2,06499381 11 345,05 1,745 1,745 -1,89793 -0,15292986 1 919,51 10 avril 2008
1,745 338,580 0,641 -1,104 -0,045923 -1,79092311 11 339,84 1,745 1,745 -1,565267 0,17973337 1 922,96 11 avril 2008
1,745 338,061 -0,153 -1,898 -0,369846 -2,11484649 11 297,90 1,745 1,745 -2,318075 -0,57307484 1 911,94 14 avril 2008
1,745 334,372 -1,091 -2,836 0,0580639 -1,68693611 11 304,46 1,745 1,745 -1,829731 -0,08473069 1 910,32 15 avril 2008
1,745 331,117 -0,973 -2,718 -0,180548 -1,92554821 11 284,05 1,745 1,745 -1,710451 0,03454919 1 910,98 16 avril 2008
1,745 331,430 0,095 -1,650 0,602266 -1,14273397 11 352,01 1,745 1,745 -1,502193 0,24280736 1 915,62 17 avril 2008
1,745 329,389 -0,616 -2,361 0,1579456 -1,5870544 11 369,94 1,745 1,745 -1,345651 0,39934851 1 923,27 18 avril 2008
1,745 332,193 0,851 -0,894 0,1140727 -1,63092728 11 382,91 1,745 1,745 -1,558339 0,18666126 1 926,86 21 avril 2008
1,745 333,397 0,362 -1,383 -0,015462 -1,76046178 11 381,15 1,745 1,745 -1,789632 -0,0446322 1 926,00 22 avril 2008
1,745 334,157 0,228 -1,517 0,729276 -1,01572396 11 464,15 1,745 1,745 -1,202944 0,54205607 1 936,44 23 avril 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 333,897 -0,078 -1,823 0,0447482 -1,70025181 11 469,28 1,745 1,745 -1,21826 0,52673979 1 946,64 24 avril 2008
1,745 334,814 0,275 -1,470 -0,549991 -2,29499093 11 406,20 1,745 1,745 -3,158718 -1,413718 1 919,12 25 avril 2008
1,745 334,164 -0,194 -1,939 -0,655433 -2,40043301 11 331,44 1,745 1,745 -2,750669 -1,00566927 1 899,82 28 avril 2008
1,745 335,090 0,277 -1,468 0,535413 -1,20958703 11 392,11 1,745 1,745 -1,822902 -0,07790212 1 898,34 29 avril 2008
1,745 335,136 0,014 -1,731 0,04152 -1,70348004 11 396,84 1,745 1,745 -2,572038 -0,82703836 1 882,64 30 avril 2008
1,745 333,534 -0,478 -2,223 0,8884042 -0,85659585 11 498,09 1,745 1,745 -1,016236 0,72876386 1 896,36 1 mai 2008
1,745 334,108 0,172 -1,573 0,3933697 -1,35163032 11 543,32 1,745 1,745 -1,171797 0,5732034 1 907,23 2 mai 2008
1,745 335,984 0,561 -1,184 -0,138002 -1,88300189 11 527,39 1,745 1,745 -1,935328 -0,19032838 1 903,60 5 mai 2008
1,745 338,313 0,693 -1,052 0,2895712 -1,45542881 11 560,77 1,745 1,745 -1,85164 -0,10664005 1 901,57 6 mai 2008
1,745 338,912 0,177 -1,568 -0,04991 -1,79491017 11 555,00 1,745 1,745 -1,146547 0,59845286 1 912,95 7 mai 2008
1,745 338,276 -0,188 -1,933 -0,121939 -1,86693855 11 540,91 1,745 1,745 -2,297027 -0,55202697 1 902,39 8 mai 2008
1,745 338,872 0,176 -1,569 0,6262938 -1,11870623 11 613,19 1,745 1,745 -1,511084 0,23391628 1 906,84 9 mai 2008
1,745 338,175 -0,206 -1,951 -0,688527 -2,43352744 11 533,23 1,745 1,745 -1,636443 0,10855656 1 908,91 12 mai 2008
1,745 339,947 0,524 -1,221 -0,217892 -1,96289213 11 508,10 1,745 1,745 -2,421826 -0,67682604 1 895,99 13 mai 2008
1,745 342,419 0,727 -1,018 0,5883682 -1,15663181 11 575,81 1,745 1,745 -1,51926 0,22573959 1 900,27 14 mai 2008
1,745 340,838 -0,462 -2,207 0,80841 -0,93659005 11 669,39 1,745 1,745 -0,997212 0,74778847 1 914,48 15 mai 2008
1,745 341,183 0,101 -1,644 0,1701032 -1,57489685 11 689,24 1,745 1,745 -1,017387 0,72761272 1 928,41 16 mai 2008
1,745 341,809 0,183 -1,562 0,2498879 -1,49511207 11 718,45 1,745 1,745 -1,481052 0,26394802 1 933,50 19 mai 2008
1,745 341,215 -0,174 -1,919 -0,336051 -2,08105127 11 679,07 1,745 1,745 -2,041871 -0,29687096 1 927,76 20 mai 2008
1,745 343,592 0,697 -1,048 -0,074663 -1,81966348 11 670,35 1,745 1,745 -1,785461 -0,04046147 1 926,98 21 mai 2008
1,745 344,747 0,336 -1,409 0,4883315 -1,25666846 11 727,34 1,745 1,745 -2,34127 -0,59626981 1 915,49 22 mai 2008
1,745 346,509 0,511 -1,234 1,0511335 -0,69386649 11 850,61 1,745 1,745 -1,0658 0,67919958 1 928,50 23 mai 2008
1,745 344,692 -0,524 -2,269 0,1356892 -1,60931078 11 866,69 1,745 1,745 -0,956823 0,78817734 1 943,70 27 mai 2008
1,745 345,679 0,286 -1,459 -0,138876 -1,88387613 11 850,21 1,745 1,745 -2,235302 -0,490302 1 934,17 28 mai 2008
1,745 346,753 0,311 -1,434 0,0641339 -1,68086612 11 857,81 1,745 1,745 -1,60282 0,14217985 1 936,92 29 mai 2008
1,745 347,471 0,207 -1,538 0,0789353 -1,66606468 11 867,17 1,745 1,745 -1,514221 0,23077876 1 941,39 30 mai 2008
1,745 348,483 0,291 -1,454 -0,126736 -1,8717362 11 852,13 1,745 1,745 -1,981944 -0,23694363 1 936,79 2 juin 2008
1,745 348,689 0,059 -1,686 0,806353 -0,93864705 11 947,70 1,745 1,745 -0,723723 1,02127747 1 956,57 3 juin 2008
1,745 350,271 0,454 -1,291 0,1072173 -1,63778271 11 960,51 1,745 1,745 -1,270189 0,47481051 1 965,86 4 juin 2008
1,745 352,441 0,620 -1,125 0,1679694 -1,57703057 11 980,60 1,745 1,745 -0,895499 0,84950098 1 982,56 5 juin 2008
1,745 351,207 -0,350 -2,095 -0,255246 -2,00024598 11 950,02 1,745 1,745 -2,257469 -0,51246873 1 972,40 6 juin 2008
1,745 349,994 -0,345 -2,090 0,3569869 -1,38801315 11 992,68 1,745 1,745 -1,653234 0,09176638 1 974,21 9 juin 2008
1,745 350,750 0,216 -1,529 0,1588469 -1,5861531 12 011,73 1,745 1,745 -1,206557 0,53844323 1 984,84 10 juin 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 350,173 -0,165 -1,910 -0,077924 -1,82292383 12 002,37 1,745 1,745 -1,62761 0,11738981 1 987,17 11 juin 2008
1,745 349,572 -0,172 -1,917 0,9543115 -0,79068848 12 116,91 1,745 1,745 -1,476276 0,26872386 1 992,51 12 juin 2008
1,745 349,102 -0,134 -1,879 0,0905346 -1,65446537 12 127,88 1,745 1,745 -1,656669 0,0883308 1 994,27 13 juin 2008
1,745 352,276 0,909 -0,836 0,0560692 -1,68893084 12 134,68 1,745 1,745 -1,155311 0,58968946 2 006,03 16 juin 2008
1,745 354,501 0,632 -1,113 0,2388196 -1,50618035 12 163,66 1,745 1,745 -1,293362 0,45163831 2 015,09 17 juin 2008
1,745 353,819 -0,192 -1,937 -0,603437 -2,34843679 12 090,26 1,745 1,745 -2,400554 -0,65555385 2 001,88 18 juin 2008
1,745 352,934 -0,250 -1,995 -0,031099 -1,77609941 12 086,50 1,745 1,745 -2,161608 -0,41660839 1 993,54 19 juin 2008
1,745 353,709 0,220 -1,525 -0,047739 -1,79273921 12 080,73 1,745 1,745 -1,38584 0,35916009 2 000,70 20 juin 2008
1,745 353,270 -0,124 -1,869 -0,411482 -2,15648176 12 031,02 1,745 1,745 -2,304804 -0,55980407 1 989,50 23 juin 2008
1,745 354,992 0,487 -1,258 -0,103732 -1,84873185 12 018,54 1,745 1,745 -1,694736 0,05026389 1 990,50 24 juin 2008
1,745 355,942 0,268 -1,477 -0,270416 -2,01541554 11 986,04 1,745 1,745 -1,720383 0,02461693 1 990,99 25 juin 2008
1,745 356,295 0,099 -1,646 0,9970766 -0,7479234 12 105,55 1,745 1,745 -0,673674 1,07132633 2 012,32 26 juin 2008
1,745 355,539 -0,212 -1,957 0,4231117 -1,32188829 12 156,77 1,745 1,745 -1,353909 0,39109088 2 020,19 27 juin 2008
1,745 354,605 -0,263 -2,008 0,1626254 -1,58237457 12 176,54 1,745 1,745 -1,854891 -0,10989065 2 017,97 30 juin 2008
1,745 355,683 0,304 -1,441 -0,601484 -2,34648449 12 103,30 1,745 1,745 -1,888213 -0,14321323 2 015,08 1 juillet 2008
1,745 358,192 0,705 -1,040 0,0423851 -1,70261487 12 108,43 1,745 1,745 -1,786686 -0,04168569 2 014,24 2 juillet 2008
1,745 358,371 0,050 -1,695 0,1936667 -1,55133327 12 131,88 1,745 1,745 -1,946565 -0,20156486 2 010,18 3 juillet 2008
1,745 358,030 -0,095 -1,840 0,7099477 -1,03505232 12 218,01 1,745 1,745 -1,074911 0,67008925 2 023,65 7 juillet 2008
1,745 354,584 -0,962 -2,707 0,2758223 -1,46917767 12 251,71 1,745 1,745 -1,315578 0,42942208 2 032,34 8 juillet 2008
1,745 354,465 -0,034 -1,779 0,4416526 -1,30334737 12 305,82 1,745 1,745 -1,958055 -0,2130549 2 028,01 9 juillet 2008
1,745 358,694 1,193 -0,552 0,2985579 -1,44644208 12 342,56 1,745 1,745 -1,867287 -0,12228737 2 025,53 10 juillet 2008
1,745 360,043 0,376 -1,369 -0,210815 -1,95581526 12 316,54 1,745 1,745 -1,866943 -0,12194339 2 023,06 11 juillet 2008
1,745 359,601 -0,123 -1,868 0,0410018 -1,70399823 12 321,59 1,745 1,745 -1,305567 0,43943333 2 031,95 14 juillet 2008
1,745 361,777 0,605 -1,140 0,0435009 -1,70149912 12 326,95 1,745 1,745 -1,16034 0,58466006 2 043,83 15 juillet 2008
1,745 363,334 0,430 -1,315 -0,379494 -2,12449371 12 280,17 1,745 1,745 -1,768485 -0,02348532 2 043,35 16 juillet 2008
1,745 363,817 0,133 -1,612 -1,290373 -3,03537302 12 121,71 1,745 1,745 -2,802577 -1,05757702 2 021,74 17 juillet 2008
1,745 363,701 -0,032 -1,777 0,1216 -1,62339999 12 136,45 1,745 1,745 -1,596118 0,14888166 2 024,75 18 juillet 2008
1,745 363,678 -0,006 -1,751 0,7438749 -1,00112514 12 226,73 1,745 1,745 -0,46583 1,27917027 2 050,65 21 juillet 2008
1,745 363,457 -0,061 -1,806 -0,039258 -1,78425825 12 221,93 1,745 1,745 -1,311479 0,43352108 2 059,54 22 juillet 2008
1,745 363,789 0,091 -1,654 -0,22746 -1,97245998 12 194,13 1,745 1,745 -1,841138 -0,09613797 2 057,56 23 juillet 2008
1,745 364,559 0,212 -1,533 0,7357638 -1,00923615 12 283,85 1,745 1,745 -1,116586 0,62841424 2 070,49 24 juillet 2008
1,745 366,964 0,660 -1,085 0,3887218 -1,35627822 12 331,60 1,745 1,745 -1,298246 0,44675415 2 079,74 25 juillet 2008
1,745 367,133 0,046 -1,699 -0,181242 -1,92624169 12 309,25 1,745 1,745 -1,907039 -0,16203949 2 076,37 28 juillet 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 366,388 -0,203 -1,948 -0,250543 -1,99554329 12 278,41 1,745 1,745 -1,904894 -0,15989443 2 073,05 29 juillet 2008
1,745 365,920 -0,128 -1,873 0,2368385 -1,50816152 12 307,49 1,745 1,745 -1,720399 0,02460143 2 073,56 30 juillet 2008
1,745 367,154 0,337 -1,408 0,1705466 -1,57445345 12 328,48 1,745 1,745 -1,769113 -0,02411312 2 073,06 31 juillet 2008
1,745 366,179 -0,266 -2,011 -0,104636 -1,84963577 12 315,58 1,745 1,745 -1,850159 -0,10515856 2 070,88 1 août 2008
1,745 364,723 -0,398 -2,143 0,01559 -1,72940999 12 317,50 1,745 1,745 -1,637316 0,10768369 2 073,11 4 août 2008
1,745 364,554 -0,046 -1,791 0,8058453 -0,93915466 12 416,76 1,745 1,745 -0,972248 0,77275205 2 089,13 5 août 2008
1,745 365,155 0,165 -1,580 0,2316224 -1,51337758 12 445,52 1,745 1,745 -1,852222 -0,10722167 2 086,89 6 août 2008
1,745 368,166 0,825 -0,920 -0,034149 -1,77914883 12 441,27 1,745 1,745 -2,267787 -0,5227875 2 075,98 7 août 2008
1,745 368,398 0,063 -1,682 0,2415348 -1,50346517 12 471,32 1,745 1,745 -1,683342 0,06165763 2 077,26 8 août 2008
1,745 367,784 -0,167 -1,912 -0,059737 -1,80473706 12 463,87 1,745 1,745 -1,736816 0,00818386 2 077,43 11 août 2008
1,745 367,787 0,001 -1,744 -0,341948 -2,08694837 12 421,25 1,745 1,745 -2,133942 -0,38894211 2 069,35 12 août 2008
1,745 370,676 0,786 -0,959 -0,628198 -2,37319765 12 343,22 1,745 1,745 -2,232109 -0,48710948 2 059,27 13 août 2008
1,745 369,202 -0,398 -2,143 0,5218249 -1,22317506 12 407,63 1,745 1,745 -1,687213 0,05778747 2 060,46 14 août 2008
1,745 367,763 -0,390 -2,135 0,8296508 -0,91534921 12 510,57 1,745 1,745 -0,826273 0,91872689 2 079,39 15 août 2008
1,745 364,030 -1,015 -2,760 -0,072339 -1,81733883 12 501,52 1,745 1,745 -1,732496 0,01250367 2 079,65 18 août 2008
1,745 364,223 0,053 -1,692 -0,306923 -2,05192268 12 463,15 1,745 1,745 -1,997446 -0,25244633 2 074,40 19 août 2008
1,745 364,153 -0,019 -1,764 0,0912289 -1,65377106 12 474,52 1,745 1,745 -1,993265 -0,24826456 2 069,25 20 août 2008
1,745 362,125 -0,557 -2,302 0,0494608 -1,69553918 12 480,69 1,745 1,745 -1,987117 -0,24211671 2 064,24 21 août 2008
1,745 364,657 0,699 -1,046 -0,662463 -2,40746337 12 398,01 1,745 1,745 -2,63104 -0,88604038 2 045,95 22 août 2008
1,745 367,757 0,850 -0,895 0,2055169 -1,53948315 12 423,49 1,745 1,745 -1,641381 0,10361935 2 048,07 25 août 2008
1,745 369,471 0,466 -1,279 -0,055459 -1,80045946 12 416,60 1,745 1,745 -1,932005 -0,18700533 2 044,24 26 août 2008
1,745 368,707 -0,207 -1,952 0,2058535 -1,53914655 12 442,16 1,745 1,745 -2,116776 -0,37177631 2 036,64 27 août 2008
1,745 368,762 0,015 -1,730 0,5852682 -1,15973185 12 514,98 1,745 1,745 -0,952518 0,79248173 2 052,78 28 août 2008
1,745 368,224 -0,146 -1,891 0,3284064 -1,41659356 12 556,08 1,745 1,745 -0,73515 1,00985006 2 073,51 29 août 2008
1,745 369,528 0,354 -1,391 0,2111328 -1,53386723 12 582,59 1,745 1,745 -1,67073 0,0742702 2 075,05 2 septembre 2008
1,745 368,974 -0,150 -1,895 -0,043234 -1,78823434 12 577,15 1,745 1,745 -1,628858 0,11614178 2 077,46 3 septembre 2008
1,745 370,504 0,415 -1,330 -0,073308 -1,81830755 12 567,93 1,745 1,745 -2,063658 -0,31865836 2 070,84 4 septembre 2008
1,745 372,987 0,670 -1,075 -0,019096 -1,76409622 12 565,53 1,745 1,745 -1,317637 0,42736281 2 079,69 5 septembre 2008
1,745 370,488 -0,670 -2,415 -0,703273 -2,44827316 12 477,16 1,745 1,745 -2,171987 -0,42698671 2 070,81 8 septembre 2008
1,745 368,277 -0,597 -2,342 0,4539495 -1,29105054 12 533,80 1,745 1,745 -1,115778 0,62922238 2 083,84 9 septembre 2008
1,745 368,415 0,037 -1,708 0,7018622 -1,04313784 12 621,77 1,745 1,745 -0,884089 0,86091063 2 101,78 10 septembre 2008
1,745 370,345 0,524 -1,221 -0,944479 -2,68947926 12 502,56 1,745 1,745 -2,662318 -0,9173177 2 082,50 11 septembre 2008
1,745 371,202 0,231 -1,514 -0,124295 -1,86929454 12 487,02 1,745 1,745 -2,089778 -0,34477791 2 075,32 12 septembre 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 374,725 0,949 -0,796 0,0301113 -1,71488873 12 490,78 1,745 1,745 -1,707897 0,03710271 2 076,09 15 septembre 2008
1,745 375,328 0,161 -1,584 0,2604321 -1,48456791 12 523,31 1,745 1,745 -1,151095 0,59390489 2 088,42 16 septembre 2008
1,745 374,655 -0,179 -1,924 0,7855751 -0,95942494 12 621,69 1,745 1,745 -1,23696 0,50803957 2 099,03 17 septembre 2008
1,745 376,038 0,369 -1,376 0,41191 -1,33309003 12 673,68 1,745 1,745 -0,977979 0,76702096 2 115,13 18 septembre 2008
1,745 377,109 0,285 -1,460 -0,159307 -1,90430653 12 653,49 1,745 1,745 -1,726561 0,01843858 2 115,52 19 septembre 2008
1,745 375,746 -0,361 -2,106 0,0651994 -1,6798006 12 661,74 1,745 1,745 -1,878301 -0,13330056 2 112,70 22 septembre 2008
1,745 375,033 -0,190 -1,935 0,036093 -1,70890701 12 666,31 1,745 1,745 -1,492716 0,25228381 2 118,03 23 septembre 2008
1,745 372,910 -0,566 -2,311 0,0044212 -1,74057882 12 666,87 1,745 1,745 -1,739334 0,00566564 2 118,15 24 septembre 2008
1,745 375,528 0,702 -1,043 -0,230838 -1,9758384 12 637,63 1,745 1,745 -1,788434 -0,04343413 2 117,23 25 septembre 2008
1,745 379,739 1,121 -0,624 -0,449451 -2,19445136 12 580,83 1,745 1,745 -2,111517 -0,36651663 2 109,47 26 septembre 2008
1,745 381,131 0,367 -1,378 -0,224786 -1,96978644 12 552,55 1,745 1,745 -2,250814 -0,50581426 2 098,80 29 septembre 2008
1,745 380,688 -0,116 -1,861 0,8149738 -0,93002615 12 654,85 1,745 1,745 -1,0122 0,7327997 2 114,18 30 septembre 2008
1,745 381,359 0,176 -1,569 0,6875625 -1,05743752 12 741,86 1,745 1,745 -0,73326 1,01173978 2 135,57 1 octobre 2008
1,745 381,487 0,034 -1,711 0,1816846 -1,56331538 12 765,01 1,745 1,745 -1,468259 0,2767411 2 141,48 2 octobre 2008
1,745 380,166 -0,346 -2,091 0,0200548 -1,72494518 12 767,57 1,745 1,745 -1,860808 -0,11580776 2 139,00 3 octobre 2008
1,745 380,730 0,148 -1,597 0,1493628 -1,5956372 12 786,64 1,745 1,745 -1,668329 0,07667134 2 140,64 6 octobre 2008
1,745 381,292 0,148 -1,597 -0,377191 -2,12219057 12 738,41 1,745 1,745 -1,889349 -0,14434935 2 137,55 7 octobre 2008
1,745 381,930 0,167 -1,578 -0,411276 -2,15627582 12 686,02 1,745 1,745 -1,508748 0,23625178 2 142,60 8 octobre 2008
1,745 372,260 -2,532 -4,277 -0,303799 -2,04879899 12 647,48 1,745 1,745 -1,542442 0,20255764 2 146,94 9 octobre 2008
1,745 368,777 -0,936 -2,681 -0,12034 -1,86534018 12 632,26 1,745 1,745 -1,559154 0,1858459 2 150,93 10 octobre 2008
1,745 366,302 -0,671 -2,416 -3,293314 -5,0383141 12 216,24 1,745 1,745 -4,629799 -2,88479867 2 088,88 13 octobre 2008
1,745 363,538 -0,755 -2,500 0,4288554 -1,31614464 12 268,63 1,745 1,745 -2,222768 -0,47776799 2 078,90 14 octobre 2008
1,745 357,308 -1,714 -3,459 -0,279493 -2,02449331 12 234,34 1,745 1,745 -2,441522 -0,6965222 2 064,42 15 octobre 2008
1,745 362,599 1,481 -0,264 -0,982807 -2,72780741 12 114,10 1,745 1,745 -2,609165 -0,86416524 2 046,58 16 octobre 2008
1,745 363,230 0,174 -1,571 -0,525751 -2,27075098 12 050,41 1,745 1,745 -3,279756 -1,53475554 2 015,17 17 octobre 2008
1,745 366,768 0,974 -0,771 1,304354 -0,44064604 12 207,59 1,745 1,745 -0,202202 1,54279788 2 046,26 20 octobre 2008
1,745 367,384 0,168 -1,577 -0,124021 -1,8690212 12 192,45 1,745 1,745 -1,487457 0,25754303 2 051,53 21 octobre 2008
1,745 368,771 0,378 -1,367 0,5597726 -1,18522735 12 260,70 1,745 1,745 -0,915375 0,82962472 2 068,55 22 octobre 2008
1,745 363,805 -1,347 -3,092 0,1273989 -1,61760107 12 276,32 1,745 1,745 -1,693756 0,05124362 2 069,61 23 octobre 2008
1,745 360,212 -0,988 -2,733 0,3445658 -1,4004342 12 318,62 1,745 1,745 -1,172912 0,57208846 2 081,45 24 octobre 2008
1,745 364,030 1,060 -0,685 -1,969864 -3,71486351 12 075,96 1,745 1,745 -3,041692 -1,29669221 2 054,46 27 octobre 2008
1,745 363,632 -0,109 -1,854 0,4756558 -1,26934423 12 133,40 1,745 1,745 -2,281881 -0,53688074 2 043,43 28 octobre 2008
1,745 367,818 1,151 -0,594 0,2165922 -1,52840778 12 159,68 1,745 1,745 -0,928725 0,8162746 2 060,11 29 octobre 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 370,343 0,686 -1,059 -0,405192 -2,15019158 12 110,41 1,745 1,745 -1,800337 -0,05533685 2 058,97 30 octobre 2008
1,745 374,177 1,035 -0,710 0,9558718 -0,78912815 12 226,17 1,745 1,745 -0,653678 1,09132236 2 081,44 31 octobre 2008
1,745 377,471 0,880 -0,865 0,5065364 -1,23846361 12 288,10 1,745 1,745 -1,109863 0,63513721 2 094,66 3 novembre 2008
1,745 377,990 0,137 -1,608 1,2973527 -0,44764728 12 447,52 1,745 1,745 -0,518548 1,22645203 2 120,35 4 novembre 2008
1,745 377,647 -0,091 -1,836 0,1094194 -1,63558061 12 461,14 1,745 1,745 -1,20641 0,53859033 2 131,77 5 novembre 2008
1,745 376,015 -0,432 -2,177 0,1594557 -1,58554428 12 481,01 1,745 1,745 -1,561115 0,18388475 2 135,69 6 novembre 2008
1,745 373,915 -0,558 -2,303 -0,095665 -1,84066533 12 469,07 1,745 1,745 -1,610617 0,1343828 2 138,56 7 novembre 2008
1,745 375,551 0,438 -1,307 -0,575664 -2,32066442 12 397,29 1,745 1,745 -2,185483 -0,44048332 2 129,14 10 novembre 2008
1,745 375,300 -0,067 -1,812 -0,781864 -2,52686442 12 300,36 1,745 1,745 -2,330682 -0,58568248 2 116,67 11 novembre 2008
1,745 376,176 0,233 -1,512 0,3934031 -1,35159688 12 348,75 1,745 1,745 -1,200749 0,54425111 2 128,19 12 novembre 2008
1,745 379,709 0,939 -0,806 0,0453487 -1,69965128 12 354,35 1,745 1,745 -1,835687 -0,09068739 2 126,26 13 novembre 2008
1,745 381,370 0,437 -1,308 0,2262361 -1,5187639 12 382,30 1,745 1,745 -1,448705 0,2962949 2 132,56 14 novembre 2008
1,745 382,428 0,277 -1,468 1,0337336 -0,71126636 12 510,30 1,745 1,745 -0,908916 0,83608433 2 150,39 17 novembre 2008
1,745 382,345 -0,022 -1,767 0,1578699 -1,58713008 12 530,05 1,745 1,745 -1,107441 0,63755877 2 164,10 18 novembre 2008
1,745 382,265 -0,021 -1,766 0,2406215 -1,50437845 12 560,20 1,745 1,745 -1,356848 0,38815212 2 172,50 19 novembre 2008
1,745 384,441 0,569 -1,176 0,0711772 -1,67382279 12 569,14 1,745 1,745 -1,71462 0,03037975 2 173,16 20 novembre 2008
1,745 383,294 -0,298 -2,043 0,0374727 -1,70752727 12 573,85 1,745 1,745 -1,199251 0,54574905 2 185,02 21 novembre 2008
1,745 384,359 0,278 -1,467 -0,709647 -2,4546474 12 484,62 1,745 1,745 -2,076805 -0,33180474 2 177,77 24 novembre 2008
1,745 385,614 0,327 -1,418 0,5473935 -1,19760649 12 552,96 1,745 1,745 -1,189386 0,55561423 2 189,87 25 novembre 2008
1,745 390,095 1,162 -0,583 0,4713629 -1,27363707 12 612,13 1,745 1,745 -1,334017 0,4109833 2 198,87 26 novembre 2008
1,745 390,656 0,144 -1,601 0,858935 -0,88606499 12 720,46 1,745 1,745 -0,788145 0,95685511 2 219,91 28 novembre 2008
1,745 390,924 0,069 -1,676 0,4133498 -1,33165017 12 773,04 1,745 1,745 -1,560758 0,1842417 2 224,00 1 décembre 2008
1,745 389,078 -0,472 -2,217 0,2411329 -1,50386711 12 803,84 1,745 1,745 -1,886637 -0,14163669 2 220,85 2 décembre 2008
1,745 392,668 0,923 -0,822 0,0374107 -1,70758935 12 808,63 1,745 1,745 -2,118281 -0,3732805 2 212,56 3 décembre 2008
1,745 391,946 -0,184 -1,929 1,1972397 -0,54776033 12 961,98 1,745 1,745 -0,858244 0,88675561 2 232,18 4 décembre 2008
1,745 391,217 -0,186 -1,931 -0,328499 -2,0734992 12 919,40 1,745 1,745 -1,802343 -0,05734305 2 230,90 5 décembre 2008
1,745 393,825 0,667 -1,078 0,2673499 -1,47765012 12 953,94 1,745 1,745 -1,866027 -0,12102739 2 228,20 8 décembre 2008
1,745 393,397 -0,109 -1,854 1,0494876 -0,69551235 13 089,89 1,745 1,745 -1,099636 0,64536397 2 242,58 9 décembre 2008
1,745 392,758 -0,162 -1,907 0,1192523 -1,62574766 13 105,50 1,745 1,745 -1,754364 -0,00936421 2 242,37 10 décembre 2008
1,745 391,144 -0,411 -2,156 0,1178131 -1,62718687 13 120,94 1,745 1,745 -1,806988 -0,06198799 2 240,98 11 décembre 2008
1,745 390,675 -0,120 -1,865 -0,44227 -2,18727014 13 062,91 1,745 1,745 -2,337152 -0,59215165 2 227,71 12 décembre 2008
1,745 393,135 0,630 -1,115 0,5605948 -1,18440516 13 136,14 1,745 1,745 -1,779116 -0,03411575 2 226,95 15 décembre 2008
1,745 394,435 0,331 -1,414 0,5765773 -1,16842271 13 211,88 1,745 1,745 -1,070984 0,67401603 2 241,96 16 décembre 2008
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 396,449 0,511 -1,234 0,2232839 -1,52171611 13 241,38 1,745 1,745 -1,361407 0,38359293 2 250,56 17 décembre 2008
1,745 398,399 0,492 -1,253 0,1755104 -1,56948959 13 264,62 1,745 1,745 -1,166922 0,57807834 2 263,57 18 décembre 2008
1,745 396,073 -0,584 -2,329 0,3645035 -1,38049653 13 312,97 1,745 1,745 -1,413665 0,33133502 2 271,07 19 décembre 2008
1,745 397,711 0,414 -1,331 -0,029295 -1,77429474 13 309,07 1,745 1,745 -2,139528 -0,39452769 2 262,11 22 décembre 2008
1,745 393,462 -1,068 -2,813 0,4042356 -1,34076439 13 362,87 1,745 1,745 -1,393116 0,35188386 2 270,07 23 décembre 2008
1,745 395,480 0,513 -1,232 -1,105601 -2,85060082 13 215,13 1,745 1,745 -2,978883 -1,23388266 2 242,06 24 décembre 2008
1,745 395,578 0,025 -1,720 0,8406274 -0,90437263 13 326,22 1,745 1,745 -1,06393 0,68107009 2 257,33 26 décembre 2008
1,745 395,665 0,022 -1,723 0,1542823 -1,59071769 13 346,78 1,745 1,745 -1,785756 -0,04075611 2 256,41 29 décembre 2008
1,745 396,911 0,315 -1,430 0,27767 -1,46733003 13 383,84 1,745 1,745 -1,826102 -0,08110228 2 254,58 30 décembre 2008
1,745 396,253 -0,166 -1,911 0,7747403 -0,97025972 13 487,53 1,745 1,745 -1,500609 0,24439142 2 260,09 31 décembre 2008
1,745 398,429 0,549 -1,196 -0,080148 -1,82514811 13 476,72 1,745 1,745 -1,596776 0,14822419 2 263,44 2 janvier 2009
1,745 398,892 0,116 -1,629 0,5922064 -1,15279359 13 556,53 1,745 1,745 -1,025299 0,71970099 2 279,73 5 janvier 2009
1,745 399,392 0,125 -1,620 -0,100689 -1,84568948 13 542,88 1,745 1,745 -1,399345 0,34565497 2 287,61 6 janvier 2009
1,745 400,589 0,300 -1,445 -0,021635 -1,76663498 13 539,95 1,745 1,745 -1,805762 -0,06076211 2 286,22 7 janvier 2009
1,745 396,613 -0,993 -2,738 -0,105613 -1,85061339 13 525,65 1,745 1,745 -1,55123 0,19376963 2 290,65 8 janvier 2009
1,745 397,217 0,152 -1,593 -0,624887 -2,36988679 13 441,13 1,745 1,745 -2,727691 -0,9826905 2 268,14 9 janvier 2009
1,745 397,734 0,130 -1,615 0,4921461 -1,25285388 13 507,28 1,745 1,745 -1,338059 0,40694137 2 277,37 12 janvier 2009
1,745 398,701 0,243 -1,502 0,104092 -1,64090798 13 521,34 1,745 1,745 -1,525888 0,2191124 2 282,36 13 janvier 2009
1,745 399,120 0,105 -1,640 0,8263974 -0,91860262 13 633,08 1,745 1,745 -1,344975 0,40002454 2 291,49 14 janvier 2009
1,745 401,520 0,601 -1,144 -0,039903 -1,78490294 13 627,64 1,745 1,745 -1,089095 0,65590511 2 306,52 15 janvier 2009
1,745 403,990 0,615 -1,130 0,29697 -1,44803002 13 668,11 1,745 1,745 -1,089901 0,65509946 2 321,63 16 janvier 2009
1,745 405,188 0,297 -1,448 0,0600668 -1,68493317 13 676,32 1,745 1,745 -1,354757 0,39024306 2 330,69 20 janvier 2009
1,745 403,983 -0,297 -2,042 -0,591241 -2,33624092 13 595,46 1,745 1,745 -2,014877 -0,26987716 2 324,40 21 janvier 2009
1,745 399,771 -1,043 -2,788 -0,954657 -2,69965692 13 465,67 1,745 1,745 -2,845929 -1,10092927 2 298,81 22 janvier 2009
1,745 394,412 -1,341 -3,086 -1,477387 -3,22238657 13 266,73 1,745 1,745 -3,191401 -1,44640053 2 265,56 23 janvier 2009
1,745 394,234 -0,045 -1,790 1,1883863 -0,55661371 13 424,39 1,745 1,745 -1,519449 0,2255513 2 270,67 26 janvier 2009
1,745 395,713 0,375 -1,370 0,004246 -1,740754 13 424,96 1,745 1,745 -1,382112 0,36288849 2 278,91 27 janvier 2009
1,745 392,702 -0,761 -2,506 -0,967973 -2,71297309 13 295,01 1,745 1,745 -2,567323 -0,82232295 2 260,17 28 janvier 2009
1,745 395,326 0,668 -1,077 1,4091001 -0,33589989 13 482,35 1,745 1,745 -0,929575 0,81542539 2 278,60 29 janvier 2009
1,745 399,147 0,967 -0,778 0,5293588 -1,21564125 13 553,72 1,745 1,745 -0,596927 1,14807338 2 304,76 30 janvier 2009
1,745 403,249 1,028 -0,717 0,6327414 -1,11225858 13 639,48 1,745 1,745 -0,646404 1,09859595 2 330,08 2 février 2009
1,745 403,719 0,117 -1,628 -0,194289 -1,93928893 13 612,98 1,745 1,745 -1,578911 0,16608872 2 333,95 3 février 2009
1,745 403,821 0,025 -1,720 0,1648427 -1,58015733 13 635,42 1,745 1,745 -1,803699 -0,05869877 2 332,58 4 février 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 401,955 -0,462 -2,207 -1,070741 -2,81574076 13 489,42 1,745 1,745 -2,44294 -0,69793962 2 316,30 5 février 2009
1,745 401,844 -0,028 -1,773 0,4182537 -1,32674629 13 545,84 1,745 1,745 -1,403939 0,34106118 2 324,20 6 février 2009
1,745 398,978 -0,713 -2,458 -1,370015 -3,11501471 13 360,26 1,745 1,745 -2,372313 -0,62731262 2 309,62 9 février 2009
1,745 397,695 -0,322 -2,067 -0,061451 -1,8064509 13 352,05 1,745 1,745 -2,067997 -0,32299686 2 302,16 10 février 2009
1,745 396,196 -0,377 -2,122 -0,107774 -1,85277371 13 337,66 1,745 1,745 -2,164606 -0,41960594 2 292,50 11 février 2009
1,745 396,068 -0,032 -1,777 0,6753059 -1,06969414 13 427,73 1,745 1,745 -1,441838 0,30316249 2 299,45 12 février 2009
1,745 398,313 0,567 -1,178 -0,040588 -1,78558765 13 422,28 1,745 1,745 -1,237052 0,50794755 2 311,13 13 février 2009
1,745 399,787 0,370 -1,375 -0,101771 -1,84677109 13 408,62 1,745 1,745 -1,358176 0,38682376 2 320,07 17 février 2009
1,745 403,531 0,936 -0,809 0,9457349 -0,79926509 13 535,43 1,745 1,745 -0,671325 1,0736745 2 344,98 18 février 2009
1,745 405,790 0,560 -1,185 0,3093363 -1,43566369 13 577,30 1,745 1,745 -1,270796 0,47420447 2 356,10 19 février 2009
1,745 406,703 0,225 -1,520 -0,084406 -1,82940559 13 565,84 1,745 1,745 -1,497557 0,24744281 2 361,93 20 février 2009
1,745 406,052 -0,160 -1,905 0,3379076 -1,40709243 13 611,68 1,745 1,745 -1,185288 0,55971176 2 375,15 23 février 2009
1,745 407,964 0,471 -1,274 0,2813025 -1,46369747 13 649,97 1,745 1,745 -1,296607 0,44839273 2 385,80 24 février 2009
1,745 409,419 0,357 -1,388 -1,086229 -2,83122949 13 501,70 1,745 1,745 -2,352763 -0,6077626 2 371,30 25 février 2009
1,745 406,400 -0,737 -2,482 0,5641512 -1,18084882 13 577,87 1,745 1,745 -1,702829 0,04217096 2 372,30 26 février 2009
1,745 406,811 0,101 -1,644 2,0906077 0,34560773 13 861,73 1,745 1,745 -0,114936 1,63006365 2 410,97 27 février 2009
1,745 412,162 1,315 -0,430 0,3283861 -1,41661386 13 907,25 1,745 1,745 -1,239394 0,50560563 2 423,16 2 mars 2009
1,745 414,661 0,606 -1,139 0,3144403 -1,43055969 13 950,98 1,745 1,745 -2,035117 -0,29011704 2 416,13 3 mars 2009
1,745 414,289 -0,090 -1,835 0,1474448 -1,59755516 13 971,55 1,745 1,745 -1,90476 -0,15975962 2 412,27 4 mars 2009
1,745 413,786 -0,121 -1,866 -0,381704 -2,12670425 13 918,22 1,745 1,745 -2,102754 -0,35775431 2 403,64 5 mars 2009
1,745 411,713 -0,501 -2,246 0,5905209 -1,15447909 14 000,41 1,745 1,745 -0,912513 0,83248739 2 423,65 6 mars 2009
1,745 414,617 0,705 -1,040 -1,066612 -2,81161162 13 851,08 1,745 1,745 -2,180294 -0,43529387 2 413,10 9 mars 2009
1,745 411,977 -0,637 -2,382 0,6666628 -1,07833718 13 943,42 1,745 1,745 -1,504645 0,24035473 2 418,90 10 mars 2009
1,745 413,218 0,301 -1,444 -1,624207 -3,36920697 13 716,95 1,745 1,745 -3,053859 -1,3088594 2 387,24 11 mars 2009
1,745 407,753 -1,323 -3,068 0,4966119 -1,24838814 13 785,07 1,745 1,745 -2,132477 -0,38747675 2 377,99 12 mars 2009
1,745 405,649 -0,516 -2,261 -2,259691 -4,0046911 13 473,57 1,745 1,745 -3,836262 -2,09126195 2 328,26 13 mars 2009
1,745 396,664 -2,215 -3,960 -1,544505 -3,28950528 13 265,47 1,745 1,745 -3,557942 -1,81294185 2 286,05 16 mars 2009
1,745 390,071 -1,662 -3,407 0,6998621 -1,04513788 13 358,31 1,745 1,745 -0,952804 0,79219615 2 304,16 17 mars 2009
1,745 392,353 0,585 -1,160 -1,095348 -2,84034814 13 211,99 1,745 1,745 -1,861311 -0,11631137 2 301,48 18 mars 2009
1,745 393,344 0,253 -1,492 1,1382086 -0,60679145 13 362,37 1,745 1,745 -2,315502 -0,57050246 2 288,35 19 mars 2009
1,745 389,873 -0,882 -2,627 0,7555546 -0,98944541 13 463,33 1,745 1,745 -1,180401 0,56459895 2 301,27 20 mars 2009
1,745 392,021 0,551 -1,194 -2,09027 -3,83527039 13 181,91 1,745 1,745 -3,177687 -1,43268717 2 268,30 23 mars 2009
1,745 386,864 -1,315 -3,060 2,17624 0,43124001 13 468,78 1,745 1,745 -1,345141 0,39985893 2 277,37 24 mars 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 388,895 0,525 -1,220 0,263721 -1,48127901 13 504,30 1,745 1,745 -1,266817 0,47818317 2 288,26 25 mars 2009
1,745 391,187 0,589 -1,156 1,1371193 -0,60788071 13 657,86 1,745 1,745 -0,068617 1,67638293 2 326,62 26 mars 2009
1,745 398,045 1,753 0,008 -2,834851 -4,57985114 13 270,68 1,745 1,745 -3,718679 -1,97367856 2 280,70 27 mars 2009
1,745 389,715 -2,093 -3,838 -0,234653 -1,97965263 13 239,54 1,745 1,745 -2,943316 -1,19831631 2 253,37 30 mars 2009
1,745 383,151 -1,684 -3,429 -0,022735 -1,76773493 13 236,53 1,745 1,745 -1,294564 0,45043646 2 263,52 31 mars 2009
1,745 385,348 0,573 -1,172 -1,568462 -3,31346243 13 028,92 1,745 1,745 -3,099969 -1,35496925 2 232,85 1 avril 2009
1,745 379,809 -1,437 -3,182 -1,285218 -3,03021781 12 861,47 1,745 1,745 -3,48896 -1,74395951 2 193,91 2 avril 2009
1,745 373,767 -1,591 -3,336 -0,121992 -1,86699228 12 845,78 1,745 1,745 -3,652553 -1,90755318 2 152,06 3 avril 2009
1,745 366,988 -1,814 -3,559 1,8161606 0,07116064 13 079,08 1,745 1,745 -0,500611 1,2443891 2 178,84 6 avril 2009
1,745 372,661 1,546 -0,199 0,3231879 -1,42181213 13 121,35 1,745 1,745 -0,68618 1,05882029 2 201,91 7 avril 2009
1,745 375,991 0,894 -0,851 -0,232369 -1,97736938 13 090,86 1,745 1,745 -1,655532 0,08946778 2 203,88 8 avril 2009
1,745 377,252 0,335 -1,410 1,1097056 -0,63529445 13 236,13 1,745 1,745 -0,299368 1,44563225 2 235,74 9 avril 2009
1,745 382,318 1,343 -0,402 -0,001889 -1,74688877 13 235,88 1,745 1,745 -1,161748 0,58325208 2 248,78 13 avril 2009
1,745 384,826 0,656 -1,089 1,0803211 -0,66467893 13 378,87 1,745 1,745 -0,695097 1,04990261 2 272,39 14 avril 2009
1,745 387,824 0,779 -0,966 -0,424102 -2,16910159 13 322,13 1,745 1,745 -1,924547 -0,17954664 2 268,31 15 avril 2009
1,745 387,564 -0,067 -1,812 -2,103868 -3,84886777 13 041,85 1,745 1,745 -3,455965 -1,71096543 2 229,50 16 avril 2009
1,745 381,003 -1,693 -3,438 1,8972768 0,15227684 13 289,29 1,745 1,745 -0,393127 1,35187262 2 259,64 17 avril 2009
1,745 384,563 0,934 -0,811 -0,380457 -2,12545674 13 238,73 1,745 1,745 -1,32989 0,41511037 2 269,02 20 avril 2009
1,745 385,820 0,327 -1,418 0,8989533 -0,8460467 13 357,74 1,745 1,745 -0,252285 1,49271492 2 302,89 21 avril 2009
1,745 391,494 1,471 -0,274 0,6821513 -1,06284868 13 448,86 1,745 1,745 -0,922555 0,82244484 2 321,83 22 avril 2009
1,745 391,908 0,106 -1,639 -1,066187 -2,81118702 13 305,47 1,745 1,745 -2,526711 -0,78171098 2 303,68 23 avril 2009
1,745 394,195 0,584 -1,161 0,4350091 -1,30999094 13 363,35 1,745 1,745 -1,008353 0,73664745 2 320,65 24 avril 2009
1,745 390,164 -1,023 -2,768 -1,870564 -3,61556389 13 113,38 1,745 1,745 -2,996804 -1,25180445 2 291,60 27 avril 2009
1,745 392,114 0,500 -1,245 0,1103453 -1,63465469 13 127,85 1,745 1,745 -2,349818 -0,60481759 2 277,74 28 avril 2009
1,745 387,260 -1,238 -2,983 1,3752442 -0,36975577 13 308,39 1,745 1,745 -0,308049 1,43695066 2 310,47 29 avril 2009
1,745 384,782 -0,640 -2,385 -0,125785 -1,87078531 13 291,65 1,745 1,745 -1,456747 0,28825304 2 317,13 30 avril 2009
1,745 390,125 1,389 -0,356 1,0023586 -0,74264138 13 424,88 1,745 1,745 -1,361767 0,38323271 2 326,01 1 mai 2009
1,745 391,111 0,253 -1,492 0,1313978 -1,61360218 13 442,52 1,745 1,745 -1,639239 0,10576051 2 328,47 4 mai 2009
1,745 393,647 0,648 -1,097 -0,290868 -2,03586808 13 403,42 1,745 1,745 -2,474664 -0,72966368 2 311,48 5 mai 2009
1,745 393,338 -0,078 -1,823 2,5065991 0,76159906 13 739,39 1,745 1,745 0,1524856 1,89748559 2 355,34 6 mai 2009
1,745 390,214 -0,794 -2,539 0,5543914 -1,19060858 13 815,56 1,745 1,745 -0,304868 1,44013179 2 389,26 7 mai 2009
1,745 396,299 1,559 -0,186 -0,353659 -2,09865921 13 766,70 1,745 1,745 -1,542427 0,20257318 2 394,10 8 mai 2009
1,745 404,474 2,063 0,318 0,3885463 -1,35645373 13 820,19 1,745 1,745 -1,321041 0,4239589 2 404,25 11 mai 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 404,781 0,076 -1,669 -0,442324 -2,18732388 13 759,06 1,745 1,745 -1,740841 0,0041593 2 404,35 12 mai 2009
1,745 405,981 0,296 -1,449 0,1423789 -1,60262109 13 778,65 1,745 1,745 -1,856049 -0,11104872 2 401,68 13 mai 2009
1,745 405,944 -0,009 -1,754 0,7221317 -1,0228683 13 878,15 1,745 1,745 -1,365682 0,37931781 2 410,79 14 mai 2009
1,745 405,310 -0,156 -1,901 0,2506818 -1,49431817 13 912,94 1,745 1,745 -0,973883 0,77111652 2 429,38 15 mai 2009
1,745 407,250 0,479 -1,266 -0,124417 -1,86941655 13 895,63 1,745 1,745 -1,631802 0,11319761 2 432,13 18 mai 2009
1,745 411,338 1,004 -0,741 1,3811536 -0,36384636 14 087,55 1,745 1,745 -0,859768 0,88523229 2 453,66 19 mai 2009
1,745 411,923 0,142 -1,603 -0,285642 -2,03064229 14 047,31 1,745 1,745 -1,853002 -0,10800192 2 451,01 20 mai 2009
1,745 415,896 0,965 -0,780 -0,564236 -2,30923614 13 968,05 1,745 1,745 -2,270498 -0,52549765 2 438,13 21 mai 2009
1,745 417,091 0,287 -1,458 0,0448166 -1,70018344 13 974,31 1,745 1,745 -1,754433 -0,00943346 2 437,90 22 mai 2009
1,745 416,267 -0,198 -1,943 0,6562041 -1,08879587 14 066,01 1,745 1,745 -0,794182 0,95081833 2 461,08 26 mai 2009
1,745 416,072 -0,047 -1,792 -0,158396 -1,90339602 14 043,73 1,745 1,745 -2,13873 -0,39372958 2 451,39 27 mai 2009
1,745 420,193 0,990 -0,755 0,8601703 -0,88482966 14 164,53 1,745 1,745 -0,945454 0,79954638 2 470,99 28 mai 2009
1,745 418,401 -0,426 -2,171 -0,606021 -2,35102081 14 078,69 1,745 1,745 -1,400199 0,34480107 2 479,51 29 mai 2009
1,745 421,516 0,745 -1,000 -0,451533 -2,19653349 14 015,12 1,745 1,745 -1,470349 0,27465104 2 486,32 1 juin 2009
1,745 422,565 0,249 -1,496 0,5562564 -1,18874361 14 093,08 1,745 1,745 -1,587739 0,15726053 2 490,23 2 juin 2009
1,745 424,308 0,412 -1,333 -0,76832 -2,51332034 13 984,80 1,745 1,745 -2,079909 -0,33490882 2 481,89 3 juin 2009
1,745 423,877 -0,102 -1,847 -0,513844 -2,2588436 13 912,94 1,745 1,745 -2,556075 -0,81107543 2 461,76 4 juin 2009
1,745 421,999 -0,443 -2,188 -0,146626 -1,89162609 13 892,54 1,745 1,745 -1,372096 0,37290394 2 470,94 5 juin 2009
1,745 417,607 -1,041 -2,786 -0,025769 -1,77076923 13 888,96 1,745 1,745 -1,371863 0,37313735 2 480,16 8 juin 2009
1,745 418,980 0,329 -1,416 -2,641954 -4,38695447 13 522,02 1,745 1,745 -3,612621 -1,86762144 2 433,84 9 juin 2009
1,745 419,528 0,131 -1,614 0,3324207 -1,41257925 13 566,97 1,745 1,745 -2,616873 -0,87187325 2 412,62 10 juin 2009
1,745 412,586 -1,655 -3,400 0,8053383 -0,93966174 13 676,23 1,745 1,745 -0,414911 1,33008928 2 444,71 11 juin 2009
1,745 408,685 -0,945 -2,690 -0,007166 -1,75216572 13 675,25 1,745 1,745 -1,974066 -0,22906602 2 439,11 12 juin 2009
1,745 414,139 1,335 -0,410 -0,024351 -1,76935056 13 671,92 1,745 1,745 -1,241948 0,50305234 2 451,38 15 juin 2009
1,745 412,757 -0,334 -2,079 0,9858162 -0,75918382 13 806,70 1,745 1,745 -0,391477 1,35352332 2 484,56 16 juin 2009
1,745 415,141 0,578 -1,167 0,4603562 -1,2846438 13 870,26 1,745 1,745 -0,827332 0,91766751 2 507,36 17 juin 2009
1,745 421,420 1,512 -0,233 -0,56084 -2,30584024 13 792,47 1,745 1,745 -2,578546 -0,83354604 2 486,46 18 juin 2009
1,745 425,462 0,959 -0,786 0,9972108 -0,7477892 13 930,01 1,745 1,745 -0,610857 1,13414252 2 514,66 19 juin 2009
1,745 423,260 -0,518 -2,263 -2,599711 -4,34471098 13 567,87 1,745 1,745 -3,37186 -1,62686009 2 473,75 22 juin 2009
1,745 427,634 1,033 -0,712 0,2006947 -1,54430527 13 595,10 1,745 1,745 -1,658492 0,08650834 2 475,89 23 juin 2009
1,745 420,710 -1,619 -3,364 -0,380284 -2,12528407 13 543,40 1,745 1,745 -2,337918 -0,5929181 2 461,21 24 juin 2009
1,745 418,687 -0,481 -2,226 0,8678766 -0,8771234 13 660,94 1,745 1,745 -0,477737 1,26726285 2 492,40 25 juin 2009
1,745 415,049 -0,869 -2,614 -2,641985 -4,3869851 13 300,02 1,745 1,745 -3,085876 -1,34087626 2 458,98 26 juin 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 419,515 1,076 -0,669 -0,253609 -1,99860864 13 266,29 1,745 1,745 -2,010151 -0,26515059 2 452,46 29 juin 2009
1,745 414,655 -1,158 -2,903 -1,685098 -3,43009809 13 042,74 1,745 1,745 -3,186002 -1,4410021 2 417,12 30 juin 2009
1,745 411,806 -0,687 -2,432 -0,423147 -2,16814728 12 987,55 1,745 1,745 -3,909559 -2,16455948 2 364,80 1 juillet 2009
1,745 406,476 -1,294 -3,039 2,4603563 0,71535626 13 307,09 1,745 1,745 -0,179963 1,56503721 2 401,81 2 juillet 2009
1,745 399,910 -1,615 -3,360 -0,571725 -2,3167253 13 231,01 1,745 1,745 -1,474787 0,27021288 2 408,30 6 juillet 2009
1,745 405,977 1,517 -0,228 -0,914216 -2,65921592 13 110,05 1,745 1,745 -2,952491 -1,20749076 2 379,22 7 juillet 2009
1,745 408,758 0,685 -1,060 0,5090751 -1,2359249 13 176,79 1,745 1,745 -1,695404 0,04959609 2 380,40 8 juillet 2009
1,745 403,082 -1,389 -3,134 -1,65708 -3,40208037 12 958,44 1,745 1,745 -3,405225 -1,66022517 2 340,88 9 juillet 2009
1,745 401,495 -0,394 -2,139 0,3989678 -1,34603222 13 010,14 1,745 1,745 -0,510849 1,23415126 2 369,77 10 juillet 2009
1,745 395,102 -1,592 -3,337 -1,622581 -3,36758054 12 799,04 1,745 1,745 -3,540533 -1,7955329 2 327,22 13 juillet 2009
1,745 398,537 0,869 -0,876 1,4207316 -0,32426845 12 980,88 1,745 1,745 -0,366961 1,37803903 2 359,29 14 juillet 2009
1,745 390,752 -1,953 -3,698 -1,829152 -3,5741518 12 743,44 1,745 1,745 -2,557956 -0,81295644 2 340,11 15 juillet 2009
1,745 391,689 0,240 -1,505 1,6871426 -0,05785744 12 958,44 1,745 1,745 -1,657397 0,08760272 2 342,16 16 juillet 2009
1,745 396,164 1,142 -0,603 2,554397 0,80939698 13 289,45 1,745 1,745 0,3338503 2,07885029 2 390,85 17 juillet 2009
1,745 393,676 -0,628 -2,373 0,1676518 -1,57734822 13 311,73 1,745 1,745 -1,13643 0,60857017 2 405,40 20 juillet 2009
1,745 395,107 0,363 -1,382 0,4506552 -1,29434483 13 371,72 1,745 1,745 -1,351718 0,39328178 2 414,86 21 juillet 2009
1,745 402,506 1,873 0,128 -0,427395 -2,17239453 13 314,57 1,745 1,745 -2,18105 -0,43605012 2 404,33 22 juillet 2009
1,745 405,444 0,730 -1,015 -0,494496 -2,23949588 13 248,73 1,745 1,745 -2,195853 -0,45085325 2 393,49 23 juillet 2009
1,745 408,105 0,656 -1,089 1,4811231 -0,2638769 13 444,96 1,745 1,745 -0,402191 1,34280904 2 425,63 24 juillet 2009
1,745 406,596 -0,370 -2,115 1,3010823 -0,44391766 13 619,89 1,745 1,745 -0,794319 0,95068085 2 448,69 27 juillet 2009
1,745 404,256 -0,576 -2,321 0,0417771 -1,70322286 13 625,58 1,745 1,745 -1,516715 0,22828533 2 454,28 28 juillet 2009
1,745 408,858 1,138 -0,607 0,7445555 -1,00044454 13 727,03 1,745 1,745 -1,333881 0,41111854 2 464,37 29 juillet 2009
1,745 412,425 0,872 -0,873 -2,143654 -3,8886538 13 432,77 1,745 1,745 -2,978581 -1,233581 2 433,97 30 juillet 2009
1,745 413,894 0,356 -1,389 0,3061915 -1,4388085 13 473,90 1,745 1,745 -1,128312 0,61668796 2 448,98 31 juillet 2009
1,745 416,177 0,552 -1,193 0,3270026 -1,41799742 13 517,96 1,745 1,745 -2,75685 -1,01184983 2 424,20 3 août 2009
1,745 411,448 -1,136 -2,881 -1,31758 -3,06258046 13 339,85 1,745 1,745 -2,943333 -1,19833347 2 395,15 4 août 2009
1,745 411,891 0,108 -1,637 -1,294242 -3,03924244 13 167,20 1,745 1,745 -3,814599 -2,06959898 2 345,58 5 août 2009
1,745 405,953 -1,442 -3,187 0,4957014 -1,24929856 13 232,47 1,745 1,745 -1,396259 0,34874104 2 353,76 6 août 2009
1,745 400,978 -1,226 -2,971 -0,190441 -1,93544064 13 207,27 1,745 1,745 -1,857161 -0,11216097 2 351,12 7 août 2009
1,745 392,882 -2,019 -3,764 0,2905218 -1,45447819 13 245,64 1,745 1,745 -1,205683 0,53931743 2 363,80 10 août 2009
1,745 394,001 0,285 -1,460 1,5477546 -0,19724542 13 450,65 1,745 1,745 -0,128958 1,61604197 2 402,00 11 août 2009
1,745 393,281 -0,183 -1,928 0,7336448 -1,01135516 13 549,33 1,745 1,745 -1,092211 0,65278934 2 417,68 12 août 2009
1,745 394,260 0,249 -1,496 0,0174178 -1,72758216 13 551,69 1,745 1,745 -1,19654 0,54845968 2 430,94 13 août 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 400,308 1,534 -0,211 -1,417388 -3,16238779 13 359,61 1,745 1,745 -2,078204 -0,33320444 2 422,84 14 août 2009
1,745 403,106 0,699 -1,046 0,0468577 -1,69814234 13 365,87 1,745 1,745 -1,484562 0,26043816 2 429,15 17 août 2009
1,745 403,779 0,167 -1,578 -0,75603 -2,5010301 13 264,82 1,745 1,745 -2,35015 -0,60514995 2 414,45 18 août 2009
1,745 405,294 0,375 -1,370 -1,665006 -3,41000563 13 043,96 1,745 1,745 -2,345965 -0,60096502 2 399,94 19 août 2009
1,745 403,661 -0,403 -2,148 0,0978231 -1,64717695 13 056,72 1,745 1,745 -1,62833 0,11666958 2 402,74 20 août 2009
1,745 404,653 0,246 -1,499 -1,964812 -3,70981199 12 800,18 1,745 1,745 -3,887138 -2,14213773 2 351,27 21 août 2009
1,745 403,251 -0,346 -2,091 0,2133564 -1,53164363 12 827,49 1,745 1,745 -2,56796 -0,82295951 2 331,92 24 août 2009
1,745 403,264 0,003 -1,742 -1,858664 -3,60366448 12 589,07 1,745 1,745 -2,142955 -0,39795533 2 322,64 25 août 2009
1,745 400,470 -0,693 -2,438 1,1616426 -0,5833574 12 735,31 1,745 1,745 -1,413911 0,33108876 2 330,33 26 août 2009
1,745 399,811 -0,165 -1,910 0,9248303 -0,82016974 12 853,09 1,745 1,745 -1,658317 0,086683 2 332,35 27 août 2009
1,745 392,258 -1,889 -3,634 -1,920083 -3,66508303 12 606,30 1,745 1,745 -2,936502 -1,19150213 2 304,56 28 août 2009
1,745 390,225 -0,518 -2,263 1,3632073 -0,38179271 12 778,15 1,745 1,745 -0,773014 0,97198598 2 326,96 31 août 2009
1,745 388,394 -0,469 -2,214 -2,168076 -3,91307597 12 501,11 1,745 1,745 -4,129227 -2,38422663 2 271,48 1 septembre 2009
1,745 389,265 0,224 -1,521 -0,279575 -2,02457517 12 466,16 1,745 1,745 -3,711559 -1,96655925 2 226,81 2 septembre 2009
1,745 389,098 -0,043 -1,788 -2,462266 -4,20726585 12 159,21 1,745 1,745 -3,386361 -1,64136141 2 190,26 3 septembre 2009
1,745 385,681 -0,878 -2,623 -0,492713 -2,23771293 12 099,30 1,745 1,745 -1,913473 -0,16847315 2 186,57 4 septembre 2009
1,745 389,069 0,878 -0,867 -1,058822 -2,80382158 11 971,19 1,745 1,745 -5,120149 -3,37514921 2 112,77 8 septembre 2009
1,745 380,126 -2,299 -4,044 2,4974961 0,75249607 12 270,17 1,745 1,745 -1,647024 0,09797564 2 114,84 9 septembre 2009
1,745 372,815 -1,923 -3,668 0,8837693 -0,86123066 12 378,61 1,745 1,745 1,1975394 2,94253939 2 177,07 10 septembre 2009
1,745 367,895 -1,320 -3,065 -1,38497 -3,12996972 12 207,17 1,745 1,745 -1,815278 -0,07027794 2 175,54 11 septembre 2009
1,745 365,257 -0,717 -2,462 1,4476738 -0,29732621 12 383,89 1,745 1,745 -1,676511 0,06848874 2 177,03 14 septembre 2009
1,745 353,253 -3,286 -5,031 0,7785114 -0,96648856 12 480,30 1,745 1,745 -0,765225 0,9797752 2 198,36 15 septembre 2009
1,745 351,342 -0,541 -2,286 -0,300233 -2,04523317 12 442,83 1,745 1,745 -2,229907 -0,48490693 2 187,70 16 septembre 2009
1,745 353,139 0,511 -1,234 1,6678682 -0,07713184 12 650,36 1,745 1,745 -0,40478 1,34022032 2 217,02 17 septembre 2009
1,745 363,813 3,023 1,278 0,7338131 -1,01118689 12 743,19 1,745 1,745 -0,334548 1,41045187 2 248,29 18 septembre 2009
1,745 364,597 0,215 -1,530 -0,847747 -2,59274691 12 635,16 1,745 1,745 -1,721427 0,02357347 2 248,82 21 septembre 2009
1,745 364,733 0,037 -1,708 -2,928574 -4,67357392 12 265,13 1,745 1,745 -4,689211 -2,94421074 2 182,61 22 septembre 2009
1,745 368,632 1,069 -0,676 -0,530202 -2,27520229 12 200,10 1,745 1,745 -2,608187 -0,86318674 2 163,77 23 septembre 2009
1,745 366,212 -0,656 -2,401 0,3844231 -1,36057692 12 247,00 1,745 1,745 -2,111952 -0,36695213 2 155,83 24 septembre 2009
1,745 369,935 1,017 -0,728 -0,529681 -2,27468074 12 182,13 1,745 1,745 -1,41798 0,32702022 2 162,88 25 septembre 2009
1,745 375,857 1,601 -0,144 0,4751222 -1,26987783 12 240,01 1,745 1,745 -1,174002 0,57099793 2 175,23 28 septembre 2009
1,745 375,956 0,026 -1,719 1,0898684 -0,65513161 12 373,41 1,745 1,745 -0,47341 1,27158967 2 202,89 29 septembre 2009
1,745 364,583 -3,025 -4,770 1,4452766 -0,29972339 12 552,24 1,745 1,745 -0,771279 0,97372088 2 224,34 30 septembre 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 361,241 -0,917 -2,662 -1,396245 -3,14124481 12 376,98 1,745 1,745 -1,764781 -0,01978115 2 223,90 1 octobre 2009
1,745 358,968 -0,629 -2,374 -0,232448 -1,97744766 12 348,21 1,745 1,745 -2,112822 -0,36782229 2 215,72 2 octobre 2009
1,745 358,533 -0,121 -1,866 -0,089001 -1,83400075 12 337,22 1,745 1,745 -0,763378 0,98162223 2 237,47 5 octobre 2009
1,745 358,090 -0,124 -1,869 0,7298241 -1,01517594 12 427,26 1,745 1,745 -1,94612 -0,20112002 2 232,97 6 octobre 2009
1,745 364,045 1,663 -0,082 -1,150374 -2,89537426 12 284,30 1,745 1,745 -1,669316 0,07568395 2 234,66 7 octobre 2009
1,745 366,076 0,558 -1,187 0,7873465 -0,95765355 12 381,02 1,745 1,745 -1,704278 0,04072208 2 235,57 8 octobre 2009
1,745 367,079 0,274 -1,471 1,5281455 -0,2168545 12 570,22 1,745 1,745 -0,084126 1,66087396 2 272,70 9 octobre 2009
1,745 365,553 -0,416 -2,161 0,9124741 -0,83252591 12 684,92 1,745 1,745 -0,550826 1,19417433 2 299,84 12 octobre 2009
1,745 367,277 0,472 -1,273 0,0737884 -1,6712116 12 694,28 1,745 1,745 -1,416281 0,32871852 2 307,40 13 octobre 2009
1,745 369,417 0,583 -1,162 -0,883075 -2,6280749 12 582,18 1,745 1,745 -2,116414 -0,37141371 2 298,83 14 octobre 2009
1,745 366,604 -0,761 -2,506 -2,509819 -4,25481944 12 266,39 1,745 1,745 -3,679897 -1,93489732 2 254,35 15 octobre 2009
1,745 368,083 0,403 -1,342 -0,061061 -1,80606116 12 258,90 1,745 1,745 -2,378886 -0,6338856 2 240,06 16 octobre 2009
1,745 368,280 0,054 -1,691 -0,367896 -2,11289598 12 213,80 1,745 1,745 -2,31552 -0,57052043 2 227,28 19 octobre 2009
1,745 373,844 1,511 -0,234 0,3372415 -1,40775852 12 254,99 1,745 1,745 -0,64231 1,10269028 2 251,84 20 octobre 2009
1,745 377,750 1,045 -0,700 -1,751123 -3,49612342 12 040,39 1,745 1,745 -2,681567 -0,93656743 2 230,75 21 octobre 2009
1,745 380,859 0,823 -0,922 -1,218399 -2,96339907 11 893,69 1,745 1,745 -3,170978 -1,42597781 2 198,94 22 octobre 2009
1,745 378,026 -0,744 -2,489 -1,290937 -3,03593662 11 740,15 1,745 1,745 -3,494479 -1,74947929 2 160,47 23 octobre 2009
1,745 370,411 -2,014 -3,759 3,5490177 1,80401769 12 156,81 1,745 1,745 0,3064055 2,05140548 2 204,79 26 octobre 2009
1,745 366,460 -1,067 -2,812 -0,383077 -2,12807747 12 110,24 1,745 1,745 -1,155375 0,58962532 2 217,79 27 octobre 2009
1,745 364,161 -0,627 -2,372 0,2931404 -1,45185965 12 145,74 1,745 1,745 -1,818947 -0,07394749 2 216,15 28 octobre 2009
1,745 367,089 0,804 -0,941 -1,60262 -3,34761952 11 951,09 1,745 1,745 -3,086064 -1,34106446 2 186,43 29 octobre 2009
1,745 363,756 -0,908 -2,653 0,177055 -1,56794502 11 972,25 1,745 1,745 -3,850258 -2,10525834 2 140,40 30 octobre 2009
1,745 358,595 -1,419 -3,164 3,5115371 1,7665371 12 392,66 1,745 1,745 0,7736881 2,5186881 2 194,31 2 novembre 2009
1,745 353,122 -1,526 -3,271 -2,364303 -4,10930274 12 099,66 1,745 1,745 -3,650383 -1,90538256 2 152,50 3 novembre 2009
1,745 360,782 2,169 0,424 2,1625401 0,4175401 12 361,32 1,745 1,745 -2,007021 -0,26202091 2 146,86 4 novembre 2009
1,745 363,520 0,759 -0,986 1,5153721 -0,22962786 12 548,64 1,745 1,745 -0,369503 1,37549724 2 176,39 5 novembre 2009
1,745 361,835 -0,464 -2,209 -0,127823 -1,87282262 12 532,60 1,745 1,745 0,2123698 1,95736977 2 218,99 6 novembre 2009
1,745 356,931 -1,355 -3,100 -0,875636 -2,62063634 12 422,86 1,745 1,745 -1,399798 0,3452021 2 226,65 9 novembre 2009
1,745 348,536 -2,352 -4,097 -0,969181 -2,71418101 12 302,46 1,745 1,745 -1,828983 -0,08398266 2 224,78 10 novembre 2009
1,745 359,638 3,185 1,440 -0,699535 -2,44453489 12 216,40 1,745 1,745 -2,452036 -0,7070362 2 209,05 11 novembre 2009
1,745 354,225 -1,505 -3,250 0,380554 -1,36444599 12 262,89 1,745 1,745 -1,730514 0,01448586 2 209,37 12 novembre 2009
1,745 354,392 0,047 -1,698 3,1923144 1,44731437 12 654,36 1,745 1,745 -0,059452 1,68554837 2 246,61 13 novembre 2009
1,745 355,196 0,227 -1,518 -0,383504 -2,12850418 12 605,83 1,745 1,745 -0,890379 0,85462096 2 265,81 16 novembre 2009
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 358,237 0,856 -0,889 0,1602433 -1,58475668 12 626,03 1,745 1,745 -1,342495 0,40250506 2 274,93 17 novembre 2009
1,745 366,490 2,304 0,559 -0,131554 -1,87655362 12 609,42 1,745 1,745 -1,081683 0,66331711 2 290,02 18 novembre 2009
1,745 366,196 -0,080 -1,825 0,023871 -1,72112896 12 612,43 1,745 1,745 -1,35723 0,38776954 2 298,90 19 novembre 2009
1,745 365,468 -0,199 -1,944 -0,285353 -2,03035342 12 576,44 1,745 1,745 -2,309183 -0,56418287 2 285,93 20 novembre 2009
1,745 363,889 -0,432 -2,177 -0,391049 -2,13604866 12 527,26 1,745 1,745 -1,941419 -0,19641896 2 281,44 23 novembre 2009
1,745 363,985 0,026 -1,719 0,4368074 -1,30819259 12 581,98 1,745 1,745 -1,415384 0,32961638 2 288,96 24 novembre 2009
1,745 371,147 1,968 0,223 -2,039107 -3,78410672 12 325,42 1,745 1,745 -2,741959 -0,99695932 2 266,14 25 novembre 2009
1,745 375,062 1,055 -0,690 -0,189527 -1,93452701 12 302,06 1,745 1,745 -2,186279 -0,441279 2 256,14 27 novembre 2009
1,745 376,211 0,306 -1,439 0,491056 -1,25394403 12 362,47 1,745 1,745 -1,324813 0,42018669 2 265,62 30 novembre 2009
1,745 377,889 0,446 -1,299 2,0772548 0,33225479 12 619,27 1,745 1,745 0,6724398 2,41743982 2 320,39 1 décembre 2009
1,745 379,804 0,507 -1,238 0,0096678 -1,73533225 12 620,49 1,745 1,745 -2,099682 -0,35468176 2 312,16 2 décembre 2009
1,745 376,896 -0,766 -2,511 1,8134795 0,06847951 12 849,36 1,745 1,745 -0,744637 1,0003633 2 335,29 3 décembre 2009
1,745 374,559 -0,620 -2,365 -0,189426 -1,93442578 12 825,02 1,745 1,745 -0,972933 0,77206685 2 353,32 4 décembre 2009
1,745 375,484 0,247 -1,498 -0,817075 -2,56207475 12 720,23 1,745 1,745 -2,092594 -0,34759404 2 345,14 7 décembre 2009
1,745 371,453 -1,074 -2,819 0,3379656 -1,40703441 12 763,22 1,745 1,745 -1,54885 0,19615034 2 349,74 8 décembre 2009
1,745 368,600 -0,768 -2,513 0,6716957 -1,0733043 12 848,95 1,745 1,745 -2,427203 -0,68220314 2 333,71 9 décembre 2009
1,745 370,084 0,403 -1,342 0,3339572 -1,41104275 12 891,86 1,745 1,745 -1,057254 0,68774612 2 349,76 10 décembre 2009
1,745 378,360 2,236 0,491 -0,15599 -1,9009899 12 871,75 1,745 1,745 -1,700315 0,04468541 2 350,81 11 décembre 2009
1,745 377,970 -0,103 -1,848 -0,309282 -2,05428195 12 831,94 1,745 1,745 -2,592368 -0,8473675 2 330,89 14 décembre 2009
1,745 381,721 0,992 -0,753 -0,092036 -1,83703597 12 820,13 1,745 1,745 -1,434818 0,31018195 2 338,12 15 décembre 2009
1,745 383,952 0,584 -1,161 1,4810302 -0,26396978 13 010,00 1,745 1,745 -1,552965 0,19203463 2 342,61 16 décembre 2009
1,745 381,953 -0,521 -2,266 0,3704842 -1,37451576 13 058,20 1,745 1,745 -1,047914 0,69708573 2 358,94 17 décembre 2009
1,745 382,314 0,095 -1,650 -0,67896 -2,42396035 12 969,54 1,745 1,745 -1,552117 0,19288324 2 363,49 18 décembre 2009
1,745 381,283 -0,270 -2,015 0,3954651 -1,34953493 13 020,83 1,745 1,745 -0,969029 0,77597113 2 381,83 21 décembre 2009
1,745 384,449 0,830 -0,915 -1,585767 -3,33076681 12 814,35 1,745 1,745 -2,53179 -0,78678999 2 363,09 22 décembre 2009
1,745 385,444 0,259 -1,486 0,4091507 -1,33584932 12 866,78 1,745 1,745 -1,270198 0,47480206 2 374,31 23 décembre 2009
1,745 383,108 -0,606 -2,351 -0,939629 -2,68462903 12 745,88 1,745 1,745 -2,438675 -0,69367522 2 357,84 24 décembre 2009
1,745 383,300 0,050 -1,695 1,0233111 -0,72168894 12 876,31 1,745 1,745 -0,920517 0,82448343 2 377,28 28 décembre 2009
1,745 384,907 0,419 -1,326 -0,342722 -2,08772241 12 832,18 1,745 1,745 -1,538041 0,20695921 2 382,20 29 décembre 2009
1,745 388,656 0,974 -0,771 0,5158905 -1,22910948 12 898,38 1,745 1,745 -1,315145 0,42985476 2 392,44 30 décembre 2009
1,745 388,641 -0,004 -1,749 0,7309445 -1,01405549 12 992,66 1,745 1,745 -0,601816 1,14318436 2 419,79 31 décembre 2009
1,745 390,542 0,489 -1,256 -0,045102 -1,79010239 12 986,80 1,745 1,745 -0,707307 1,03769335 2 444,90 4 janvier 2010
1,745 387,049 -0,894 -2,639 0,3184772 -1,42652278 13 028,16 1,745 1,745 -1,122889 0,62211133 2 460,11 5 janvier 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 387,646 0,154 -1,591 -1,531145 -3,27614484 12 828,68 1,745 1,745 -2,440497 -0,69549736 2 443,00 6 janvier 2010
1,745 384,248 -0,877 -2,622 -1,773292 -3,51829234 12 601,19 1,745 1,745 -2,442912 -0,6979124 2 425,95 7 janvier 2010
1,745 387,355 0,809 -0,936 0,1938706 -1,55112942 12 625,62 1,745 1,745 -1,664207 0,08079309 2 427,91 8 janvier 2010
1,745 387,671 0,082 -1,663 -1,1563 -2,90129965 12 479,63 1,745 1,745 -2,989692 -1,24469194 2 397,69 11 janvier 2010
1,745 388,799 0,291 -1,454 0,5506574 -1,19434265 12 548,35 1,745 1,745 -2,152058 -0,40705846 2 387,93 12 janvier 2010
1,745 392,629 0,985 -0,760 0,3640319 -1,38096808 12 594,03 1,745 1,745 -1,274718 0,47028179 2 399,16 13 janvier 2010
1,745 395,588 0,754 -0,991 0,4144027 -1,3305973 12 646,22 1,745 1,745 -1,530758 0,21424165 2 404,30 14 janvier 2010
1,745 397,076 0,376 -1,369 -0,062469 -1,80746926 12 638,32 1,745 1,745 -1,294973 0,45002703 2 415,12 15 janvier 2010
1,745 393,603 -0,875 -2,620 -1,064224 -2,80922373 12 503,82 1,745 1,745 -2,129246 -0,38424592 2 405,84 19 janvier 2010
1,745 390,146 -0,878 -2,623 -0,807513 -2,55251322 12 402,85 1,745 1,745 -2,317357 -0,57235726 2 392,07 20 janvier 2010
1,745 390,069 -0,020 -1,765 -0,099735 -1,84473514 12 390,48 1,745 1,745 -2,232862 -0,48786198 2 380,40 21 janvier 2010
1,745 385,803 -1,094 -2,839 1,7268903 -0,01810968 12 604,45 1,745 1,745 -0,295664 1,44933625 2 414,90 22 janvier 2010
1,745 383,980 -0,473 -2,218 -3,130958 -4,87595772 12 209,81 1,745 1,745 -2,958301 -1,21330076 2 385,60 25 janvier 2010
1,745 384,208 0,059 -1,686 0,5774865 -1,16751354 12 280,32 1,745 1,745 -1,940339 -0,1953387 2 380,94 26 janvier 2010
1,745 384,830 0,162 -1,583 0,076871 -1,66812904 12 289,76 1,745 1,745 -3,225088 -1,4800877 2 345,70 27 janvier 2010
1,745 386,237 0,366 -1,379 -1,676111 -3,42111084 12 083,77 1,745 1,745 -2,608282 -0,86328175 2 325,45 28 janvier 2010
1,745 387,748 0,391 -1,354 0,4784103 -1,2665897 12 141,58 1,745 1,745 -2,150943 -0,40594294 2 316,01 29 janvier 2010
1,745 385,479 -0,585 -2,330 1,3653083 -0,3796917 12 307,35 1,745 1,745 -1,019615 0,72538547 2 332,81 1 février 2010
1,745 383,317 -0,561 -2,306 -0,310952 -2,0559524 12 269,08 1,745 1,745 -1,186446 0,55855385 2 345,84 2 février 2010
1,745 381,622 -0,442 -2,187 -0,886619 -2,63161905 12 160,30 1,745 1,745 -1,441058 0,3039423 2 352,97 3 février 2010
1,745 385,198 0,937 -0,808 -1,07925 -2,82424969 12 029,06 1,745 1,745 -2,276668 -0,53166849 2 340,46 4 février 2010
1,745 380,165 -1,307 -3,052 0,2828982 -1,46210175 12 063,09 1,745 1,745 -1,98726 -0,24226007 2 334,79 5 février 2010
1,745 377,914 -0,592 -2,337 -1,827061 -3,57206089 11 842,69 1,745 1,745 -3,011495 -1,26649506 2 305,22 8 février 2010
1,745 372,346 -1,473 -3,218 -0,002787 -1,74778653 11 842,36 1,745 1,745 -1,445679 0,29932067 2 312,12 9 février 2010
1,745 368,519 -1,028 -2,773 -0,294958 -2,0399581 11 807,43 1,745 1,745 -2,442628 -0,69762815 2 295,99 10 février 2010
1,745 366,899 -0,440 -2,185 0,0372647 -1,70773533 11 811,83 1,745 1,745 -1,243691 0,5013088 2 307,50 11 février 2010
1,745 369,607 0,738 -1,007 -3,034331 -4,77933084 11 453,42 1,745 1,745 -3,322031 -1,57703142 2 271,11 12 février 2010
1,745 371,809 0,596 -1,149 -0,933433 -2,67843298 11 346,51 1,745 1,745 -1,908797 -0,16379656 2 267,39 16 février 2010
1,745 372,475 0,179 -1,566 0,0308465 -1,71415351 11 350,01 1,745 1,745 -1,163715 0,58128509 2 280,57 17 février 2010
1,745 369,617 -0,767 -2,512 0,2841407 -1,46085928 11 382,26 1,745 1,745 -2,215058 -0,47005792 2 269,85 18 février 2010
1,745 367,661 -0,529 -2,274 -1,464999 -3,20999904 11 215,51 1,745 1,745 -3,38035 -1,63535035 2 232,73 19 février 2010
1,745 362,628 -1,369 -3,114 0,6511518 -1,09384816 11 288,54 1,745 1,745 -2,416823 -0,67182328 2 217,73 22 février 2010
1,745 360,886 -0,480 -2,225 -0,501216 -2,24621628 11 231,96 1,745 1,745 -2,079125 -0,33412543 2 210,32 23 février 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 359,817 -0,296 -2,041 1,355507 -0,38949304 11 384,21 1,745 1,745 -2,161229 -0,41622932 2 201,12 24 février 2010
1,745 362,006 0,608 -1,137 -2,079811 -3,82481054 11 147,44 1,745 1,745 -2,105725 -0,36072545 2 193,18 25 février 2010
1,745 356,150 -1,618 -3,363 0,7318272 -1,01317278 11 229,02 1,745 1,745 -1,431756 0,31324378 2 200,05 26 février 2010
1,745 354,293 -0,521 -2,266 -1,144178 -2,88917821 11 100,54 1,745 1,745 -2,151354 -0,4063544 2 191,11 1 mars 2010
1,745 355,398 0,312 -1,433 -0,408539 -2,15353868 11 055,19 1,745 1,745 -1,680193 0,06480734 2 192,53 2 mars 2010
1,745 352,564 -0,797 -2,542 -0,838068 -2,58306791 10 962,54 1,745 1,745 -3,000171 -1,25517097 2 165,01 3 mars 2010
1,745 348,276 -1,216 -2,961 2,524415 0,77941496 11 239,28 1,745 1,745 -1,622137 0,12286317 2 167,67 4 mars 2010
1,745 346,805 -0,422 -2,167 1,845136 0,10013599 11 446,66 1,745 1,745 -1,192333 0,55266715 2 179,65 5 mars 2010
1,745 345,386 -0,409 -2,154 0,4360224 -1,30897761 11 496,57 1,745 1,745 -2,009721 -0,2647214 2 173,88 8 mars 2010
1,745 345,224 -0,047 -1,792 -0,25425 -1,99924975 11 467,34 1,745 1,745 -0,819006 0,92599408 2 194,01 9 mars 2010
1,745 344,848 -0,109 -1,854 1,1786517 -0,56634828 11 602,50 1,745 1,745 -2,030778 -0,2857781 2 187,74 10 mars 2010
1,745 344,449 -0,116 -1,861 0,2575307 -1,4874693 11 632,38 1,745 1,745 -2,005086 -0,26008575 2 182,05 11 mars 2010
1,745 344,023 -0,124 -1,869 -2,433724 -4,1787238 11 349,28 1,745 1,745 -2,897586 -1,15258587 2 156,90 12 mars 2010
1,745 341,030 -0,870 -2,615 0,1886463 -1,55635367 11 370,69 1,745 1,745 -1,454769 0,29023135 2 163,16 15 mars 2010
1,745 340,173 -0,251 -1,996 -2,10726 -3,85225998 11 131,08 1,745 1,745 -2,34736 -0,60235951 2 150,13 16 mars 2010
1,745 335,195 -1,463 -3,208 2,3940175 0,64901747 11 397,56 1,745 1,745 -1,427345 0,31765521 2 156,96 17 mars 2010
1,745 338,226 0,904 -0,841 1,6330688 -0,11193117 11 583,69 1,745 1,745 -0,02545 1,71954974 2 194,05 18 mars 2010
1,745 343,840 1,660 -0,085 -1,775514 -3,52051367 11 378,02 1,745 1,745 -2,303784 -0,55878398 2 181,79 19 mars 2010
1,745 344,064 0,065 -1,680 -0,454385 -2,19938486 11 326,32 1,745 1,745 -2,969682 -1,22468249 2 155,07 22 mars 2010
1,745 346,284 0,645 -1,100 -0,372319 -2,11731863 11 284,15 1,745 1,745 -3,0902 -1,34519992 2 126,08 23 mars 2010
1,745 347,948 0,481 -1,264 2,9388124 1,19381241 11 615,77 1,745 1,745 -1,123198 0,62180163 2 139,30 24 mars 2010
1,745 350,247 0,661 -1,084 0,3469421 -1,39805787 11 656,07 1,745 1,745 -0,741868 1,00313187 2 160,76 25 mars 2010
1,745 345,237 -1,430 -3,175 -1,927236 -3,6722362 11 431,43 1,745 1,745 -2,509546 -0,76454581 2 144,24 26 mars 2010
1,745 343,743 -0,433 -2,178 2,6496248 0,90462476 11 734,32 1,745 1,745 -1,547727 0,19727269 2 148,47 29 mars 2010
1,745 340,400 -0,973 -2,718 0,4093122 -1,33568783 11 782,35 1,745 1,745 -1,702179 0,04282117 2 149,39 30 mars 2010
1,745 341,741 0,394 -1,351 -1,187199 -2,9321995 11 642,47 1,745 1,745 -2,2042 -0,45920005 2 139,52 31 mars 2010
1,745 347,481 1,680 -0,065 -0,940608 -2,68560796 11 532,96 1,745 1,745 -1,726772 0,01822839 2 139,91 1 avril 2010
1,745 345,746 -0,499 -2,244 0,7194164 -1,02558365 11 615,93 1,745 1,745 -1,54873 0,19626994 2 144,11 5 avril 2010
1,745 341,975 -1,091 -2,836 0,3785319 -1,3664681 11 659,90 1,745 1,745 -2,224453 -0,47945301 2 133,83 6 avril 2010
1,745 338,203 -1,103 -2,848 -1,548126 -3,29312648 11 479,39 1,745 1,745 -2,31393 -0,56893005 2 121,69 7 avril 2010
1,745 342,806 1,361 -0,384 -1,139782 -2,88478182 11 348,55 1,745 1,745 -2,451512 -0,70651226 2 106,70 8 avril 2010
1,745 345,190 0,695 -1,050 0,6069498 -1,13805021 11 417,43 1,745 1,745 -0,945171 0,79982912 2 123,55 9 avril 2010
1,745 341,228 -1,148 -2,893 0,1119341 -1,63306588 11 430,21 1,745 1,745 -1,019799 0,72520073 2 138,95 12 avril 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 341,796 0,166 -1,579 1,7309393 -0,01406067 11 628,06 1,745 1,745 -1,403244 0,34175647 2 146,26 13 avril 2010
1,745 344,475 0,784 -0,961 -2,079539 -3,82453863 11 386,25 1,745 1,745 -2,883259 -1,13825911 2 121,83 14 avril 2010
1,745 341,336 -0,911 -2,656 0,2337908 -1,51120924 11 412,87 1,745 1,745 -1,844442 -0,09944246 2 119,72 15 avril 2010
1,745 337,563 -1,105 -2,850 0,7854291 -0,95957092 11 502,51 1,745 1,745 -0,85526 0,88974015 2 138,58 16 avril 2010
1,745 339,187 0,481 -1,264 1,8489008 0,10390081 11 715,18 1,745 1,745 -1,117481 0,62751919 2 152,00 19 avril 2010
1,745 337,778 -0,415 -2,160 -1,465022 -3,2100223 11 543,55 1,745 1,745 -2,312379 -0,56737918 2 139,79 20 avril 2010
1,745 335,609 -0,642 -2,387 -0,230692 -1,9756916 11 516,92 1,745 1,745 -4,103175 -2,35817533 2 089,33 21 avril 2010
1,745 330,281 -1,588 -3,333 0,1385787 -1,60642128 11 532,88 1,745 1,745 -2,871677 -1,12667697 2 065,79 22 avril 2010
1,745 332,804 0,764 -0,981 -2,988412 -4,73341226 11 188,23 1,745 1,745 -4,541993 -2,79699292 2 008,01 23 avril 2010
1,745 333,784 0,294 -1,451 0,2925396 -1,45246043 11 220,96 1,745 1,745 -2,691708 -0,94670843 1 989,00 26 avril 2010
1,745 335,967 0,654 -1,091 2,5824885 0,83748849 11 510,74 1,745 1,745 -0,567524 1,17747612 2 012,42 27 avril 2010
1,745 332,746 -0,959 -2,704 -2,432598 -4,17759773 11 230,73 1,745 1,745 -4,693192 -2,94819173 1 953,09 28 avril 2010
1,745 331,777 -0,291 -2,036 0,3400491 -1,40495087 11 268,92 1,745 1,745 -1,461859 0,28314107 1 958,62 29 avril 2010
1,745 334,286 0,756 -0,989 1,4623407 -0,28265933 11 433,71 1,745 1,745 -1,181338 0,56366217 1 969,66 30 avril 2010
1,745 338,186 1,167 -0,578 -0,102504 -1,84750391 11 421,99 1,745 1,745 0,0629262 1,80792624 2 005,27 3 mai 2010
1,745 337,612 -0,170 -1,915 -4,416743 -6,16174349 10 917,51 1,745 1,745 -4,764045 -3,01904482 1 944,73 4 mai 2010
1,745 334,713 -0,859 -2,604 1,2961747 -0,44882532 11 059,02 1,745 1,745 -2,558481 -0,81348053 1 928,91 5 mai 2010
1,745 332,907 -0,540 -2,285 -4,06329 -5,80828951 10 609,66 1,745 1,745 -3,791752 -2,04675179 1 889,43 6 mai 2010
1,745 329,953 -0,887 -2,632 3,8646856 2,11968558 11 019,69 1,745 1,745 -0,603386 1,14161414 1 911,00 7 mai 2010
1,745 321,142 -2,670 -4,415 3,3462829 1,60128288 11 388,44 1,745 1,745 2,8196259 4,56462585 1 998,23 10 mai 2010
1,745 317,507 -1,132 -2,877 -3,273056 -5,01805584 11 015,69 1,745 1,745 -2,518184 -0,77318427 1 982,78 11 mai 2010
1,745 324,971 2,351 0,606 -1,466272 -3,2112722 10 854,17 1,745 1,745 -3,43606 -1,69106003 1 949,25 12 mai 2010
1,745 316,367 -2,648 -4,393 -0,267178 -2,01217842 10 825,17 1,745 1,745 -2,095391 -0,35039118 1 942,42 13 mai 2010
1,745 315,857 -0,161 -1,906 1,8188167 0,0738167 11 022,06 1,745 1,745 -0,55988 1,18511959 1 965,44 14 mai 2010
1,745 314,863 -0,315 -2,060 1,0984335 -0,64656649 11 143,13 1,745 1,745 -2,853658 -1,1086576 1 943,65 17 mai 2010
1,745 319,952 1,616 -0,129 -6,979009 -8,72400859 10 365,45 1,745 1,745 -8,380454 -6,63545391 1 814,68 18 mai 2010
1,745 308,449 -3,595 -5,340 4,6810317 2,9360317 10 850,66 1,745 1,745 -0,004748 1,74025172 1 846,26 19 mai 2010
1,745 304,926 -1,142 -2,887 -0,180542 -1,92554201 10 831,07 1,745 1,745 -2,378172 -0,63317193 1 834,57 20 mai 2010
1,745 296,105 -2,893 -4,638 -3,21501 -4,96001015 10 482,85 1,745 1,745 -5,906738 -4,16173817 1 758,22 21 mai 2010
1,745 301,752 1,907 0,162 -1,502168 -3,24716783 10 325,38 1,745 1,745 -1,981603 -0,23660293 1 754,06 24 mai 2010
1,745 320,315 6,152 4,407 -3,582241 -5,32724104 9 955,50 1,745 1,745 -7,333178 -5,58817828 1 656,04 25 mai 2010
1,745 315,828 -1,401 -3,146 -5,106624 -6,85162448 9 447,11 1,745 1,745 -4,559546 -2,81454554 1 609,43 26 mai 2010
1,745 311,497 -1,371 -3,116 -2,000718 -3,74571768 9 258,10 1,745 1,745 -4,844855 -3,09985523 1 559,54 27 mai 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 310,273 -0,393 -2,138 -7,333146 -9,07814611 8 579,19 1,745 1,745 -6,230938 -4,48593816 1 489,58 28 mai 2010
1,745 314,384 1,325 -0,420 -1,491982 -3,23698234 8 451,19 1,745 1,745 -6,49399 -4,74898965 1 418,84 1 juin 2010
1,745 311,404 -0,948 -2,693 11,080333 9,33533307 9 387,61 1,745 1,745 8,5909082 10,3359082 1 565,49 2 juin 2010
1,745 290,103 -6,840 -8,585 -0,816182 -2,56118218 9 310,99 1,745 1,745 -0,67377 1,07123009 1 582,26 3 juin 2010
1,745 294,790 1,616 -0,129 -7,873277 -9,61827663 8 577,91 1,745 1,745 -9,824582 -8,07958237 1 454,42 4 juin 2010
1,745 295,175 0,131 -1,614 4,6788787 2,93387865 8 979,26 1,745 1,745 -1,561422 0,18357833 1 457,09 7 juin 2010
1,745 284,557 -3,597 -5,342 -1,414816 -3,15981592 8 852,22 1,745 1,745 -0,515838 1,22916223 1 475,00 8 juin 2010
1,745 283,267 -0,453 -2,198 4,6678686 2,92286863 9 265,43 1,745 1,745 3,0163559 4,76135593 1 545,23 9 juin 2010
1,745 265,872 -6,141 -7,886 -2,501449 -4,24644893 9 033,66 1,745 1,745 -4,354967 -2,60996745 1 504,90 10 juin 2010
1,745 257,959 -2,976 -4,721 -5,694813 -7,43981251 8 519,21 1,745 1,745 -8,184631 -6,43963054 1 407,99 11 juin 2010
1,745 247,862 -3,914 -5,659 2,0194361 0,27443607 8 691,25 1,745 1,745 -1,334486 0,41051428 1 413,77 14 juin 2010
1,745 238,136 -3,924 -5,669 -3,593269 -5,33826909 8 378,95 1,745 1,745 -5,848921 -4,10392072 1 355,75 15 juin 2010
1,745 226,422 -4,919 -6,664 -2,424886 -4,16988617 8 175,77 1,745 1,745 -5,761227 -4,01622718 1 301,30 16 juin 2010
1,745 247,505 9,311 7,566 10,877874 9,1328745 9 065,12 1,745 1,745 6,185531 7,93053101 1 404,50 17 juin 2010
1,745 254,680 2,899 1,154 -0,818081 -2,56308073 8 990,96 1,745 1,745 1,6113546 3,35635457 1 451,64 18 juin 2010
1,745 236,582 -7,106 -8,851 2,1102307 0,36523072 9 180,69 1,745 1,745 1,5154502 3,26045025 1 498,97 21 juin 2010
1,745 231,831 -2,008 -3,753 1,5719951 -0,17300487 9 325,01 1,745 1,745 -1,028508 0,71649199 1 509,71 22 juin 2010
1,745 234,569 1,181 -0,564 -0,05555 -1,80054954 9 319,83 1,745 1,745 -1,561521 0,18347895 1 512,48 23 juin 2010
1,745 244,126 4,074 2,329 3,2774203 1,5324203 9 625,28 1,745 1,745 2,8732429 4,61824289 1 582,33 24 juin 2010
1,745 239,817 -1,765 -3,510 -5,049308 -6,79430766 9 139,27 1,745 1,745 -5,166537 -3,42153659 1 528,19 25 juin 2010
1,745 224,136 -6,539 -8,284 -4,852466 -6,59746633 8 695,79 1,745 1,745 -7,615343 -5,87034335 1 438,48 28 juin 2010
1,745 223,550 -0,261 -2,006 2,8521848 1,10718479 8 943,81 1,745 1,745 0,7729356 2,5179356 1 474,70 29 juin 2010
1,745 213,271 -4,598 -6,343 -0,819226 -2,56422581 8 870,54 1,745 1,745 -1,157762 0,58723808 1 483,36 30 juin 2010
1,745 204,101 -4,300 -6,045 -1,990634 -3,73563417 8 693,96 1,745 1,745 -5,007863 -3,26286269 1 434,96 1 juillet 2010
1,745 218,290 6,952 5,207 -4,730871 -6,47587063 8 282,66 1,745 1,745 -5,993899 -4,24889892 1 373,99 2 juillet 2010
1,745 226,341 3,688 1,943 6,671649 4,92664896 8 835,25 1,745 1,745 2,5527023 4,29770231 1 433,04 6 juillet 2010
1,745 234,621 3,658 1,913 -3,824906 -5,56990592 8 497,31 1,745 1,745 -4,128744 -2,38374365 1 398,88 7 juillet 2010
1,745 236,111 0,635 -1,110 -2,632951 -4,3779509 8 273,58 1,745 1,745 -3,663678 -1,9186778 1 372,04 8 juillet 2010
1,745 237,587 0,625 -1,120 1,8271413 0,08214133 8 424,75 1,745 1,745 -1,184521 0,56047929 1 379,73 9 juillet 2010
1,745 248,641 4,653 2,908 -5,073978 -6,81897846 7 997,28 1,745 1,745 -6,337928 -4,5929276 1 316,36 12 juillet 2010
1,745 243,001 -2,268 -4,013 -5,564267 -7,30926685 7 552,29 1,745 1,745 -7,542046 -5,7970464 1 240,05 13 juillet 2010
1,745 228,419 -6,001 -7,746 6,5427837 4,79778371 8 046,42 1,745 1,745 2,0371056 3,78210556 1 286,95 14 juillet 2010
1,745 231,867 1,510 -0,235 4,9334984 3,18849838 8 443,39 1,745 1,745 4,5574982 6,30249815 1 368,06 15 juillet 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 232,890 0,441 -1,304 0,4273165 -1,31768348 8 479,47 1,745 1,745 -0,551339 1,1936611 1 384,39 16 juillet 2010
1,745 224,128 -3,762 -5,507 2,914569 1,16956895 8 726,61 1,745 1,745 0,2934429 2,03844292 1 412,61 19 juillet 2010
1,745 215,154 -4,004 -5,749 1,1737662 -0,57123378 8 829,04 1,745 1,745 -0,545093 1,19990656 1 429,56 20 juillet 2010
1,745 220,171 2,332 0,587 -7,70129 -9,44629029 8 149,09 1,745 1,745 -8,622641 -6,87764067 1 331,24 21 juillet 2010
1,745 217,148 -1,373 -3,118 3,3132534 1,56825338 8 419,09 1,745 1,745 0,1329484 1,87794838 1 356,24 22 juillet 2010
1,745 212,147 -2,303 -4,048 2,0501028 0,3051028 8 591,69 1,745 1,745 -0,398631 1,34636937 1 374,50 23 juillet 2010
1,745 212,006 -0,066 -1,811 -2,507656 -4,25265565 8 376,24 1,745 1,745 -4,017826 -2,27282648 1 343,26 26 juillet 2010
1,745 202,659 -4,409 -6,154 3,0942284 1,34922844 8 635,42 1,745 1,745 -1,354904 0,39009574 1 348,50 27 juillet 2010
1,745 190,473 -6,013 -7,758 3,4597043 1,71470433 8 934,18 1,745 1,745 3,6647145 5,4097145 1 421,45 28 juillet 2010
1,745 195,823 2,809 1,064 -2,718213 -4,46321253 8 691,33 1,745 1,745 -2,45906 -0,71405959 1 411,30 29 juillet 2010
1,745 208,700 6,576 4,831 0,8064358 -0,93856416 8 761,42 1,745 1,745 0,1298671 1,87486714 1 437,76 30 juillet 2010
1,745 212,389 1,768 0,023 -2,240847 -3,9858468 8 565,09 1,745 1,745 -2,106674 -0,36167371 1 432,56 2 août 2010
1,745 215,933 1,669 -0,076 0,7541077 -0,99089234 8 629,68 1,745 1,745 -2,472369 -0,72736919 1 422,14 3 août 2010
1,745 218,178 1,040 -0,705 -0,754953 -2,49995267 8 564,53 1,745 1,745 -1,098088 0,6469124 1 431,34 4 août 2010
1,745 220,050 0,858 -0,887 4,1988294 2,45382936 8 924,14 1,745 1,745 2,0262912 3,77129124 1 485,32 5 août 2010
1,745 205,509 -6,608 -8,353 -1,118315 -2,86331504 8 824,34 1,745 1,745 -1,111466 0,63353351 1 494,73 6 août 2010
1,745 208,726 1,565 -0,180 -2,485738 -4,23073831 8 604,99 1,745 1,745 -3,761418 -2,01641768 1 464,59 9 août 2010
1,745 211,820 1,482 -0,263 -0,300756 -2,04575572 8 579,11 1,745 1,745 -2,469435 -0,72443482 1 453,98 10 août 2010
1,745 208,261 -1,680 -3,425 -0,69168 -2,43668014 8 519,77 1,745 1,745 -3,221637 -1,47663654 1 432,51 11 août 2010
1,745 208,956 0,334 -1,411 -1,177027 -2,92202708 8 419,49 1,745 1,745 -2,576408 -0,83140781 1 420,60 12 août 2010
1,745 220,871 5,702 3,957 0,5818642 -1,16313578 8 468,48 1,745 1,745 -1,660529 0,08447135 1 421,80 13 août 2010
1,745 219,268 -0,726 -2,471 0,5558258 -1,18917416 8 515,55 1,745 1,745 -1,241413 0,503587 1 428,96 16 août 2010
1,745 222,775 1,599 -0,146 -0,371321 -2,1163207 8 483,93 1,745 1,745 -1,147363 0,59763744 1 437,50 17 août 2010
1,745 221,495 -0,575 -2,320 2,1742282 0,42922822 8 668,39 1,745 1,745 0,4122174 2,15721739 1 468,51 18 août 2010
1,745 219,292 -0,995 -2,740 1,2459061 -0,4990939 8 776,39 1,745 1,745 -1,239726 0,50527405 1 475,93 19 août 2010
1,745 221,023 0,789 -0,956 2,9431235 1,19812354 9 034,69 1,745 1,745 1,2639503 3,00895029 1 520,34 20 août 2010
1,745 227,159 2,776 1,031 -0,905399 -2,65039908 8 952,89 1,745 1,745 -1,337196 0,40780352 1 526,54 23 août 2010
1,745 230,178 1,329 -0,416 0,6948594 -1,05014057 9 015,10 1,745 1,745 -0,742733 1,00226656 1 541,84 24 août 2010
1,745 228,388 -0,778 -2,523 -2,7221 -4,46709959 8 769,70 1,745 1,745 -3,815902 -2,0709023 1 509,91 25 août 2010
1,745 225,271 -1,365 -3,110 -0,310615 -2,05561496 8 742,46 1,745 1,745 -1,750298 -0,00529833 1 509,83 26 août 2010
1,745 221,535 -1,658 -3,403 -1,638898 -3,38389798 8 599,18 1,745 1,745 -3,560436 -1,81543617 1 482,42 27 août 2010
1,745 220,107 -0,645 -2,390 -1,456069 -3,20106907 8 473,97 1,745 1,745 -4,122869 -2,37786862 1 447,17 30 août 2010
1,745 219,948 -0,072 -1,817 -0,299859 -2,04485945 8 448,56 1,745 1,745 -2,228012 -0,48301167 1 440,18 31 août 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 220,163 0,098 -1,647 -2,940383 -4,68538274 8 200,14 1,745 1,745 -4,527985 -2,78298546 1 400,10 1 septembre 2010
1,745 221,091 0,422 -1,323 0,1506072 -1,59439282 8 212,49 1,745 1,745 -1,778569 -0,03356903 1 399,63 2 septembre 2010
1,745 223,030 0,877 -0,868 0,836896 -0,908104 8 281,22 1,745 1,745 -0,244603 1,50039653 1 420,63 3 septembre 2010
1,745 226,683 1,638 -0,107 -4,010641 -5,75564094 7 949,09 1,745 1,745 -5,656645 -3,91164483 1 365,06 7 septembre 2010
1,745 227,683 0,441 -1,304 3,5099615 1,76496152 8 228,10 1,745 1,745 0,1149915 1,8599915 1 390,45 8 septembre 2010
1,745 227,728 0,020 -1,725 -1,279761 -3,02476082 8 122,80 1,745 1,745 -2,562002 -0,81700169 1 379,09 9 septembre 2010
1,745 233,978 2,745 1,000 -0,556951 -2,30195081 8 077,56 1,745 1,745 -1,929179 -0,18417942 1 376,55 10 septembre 2010
1,745 234,504 0,225 -1,520 0,4762577 -1,26874232 8 116,03 1,745 1,745 0,2280486 1,97304856 1 403,71 13 septembre 2010
1,745 235,815 0,559 -1,186 0,72326 -1,02173998 8 174,73 1,745 1,745 -0,94569 0,7993104 1 414,93 14 septembre 2010
1,745 233,093 -1,154 -2,899 2,4553716 0,71037161 8 375,45 1,745 1,745 0,1688756 1,9138756 1 442,01 15 septembre 2010
1,745 232,220 -0,375 -2,120 -2,703616 -4,44861593 8 149,01 1,745 1,745 -3,932225 -2,18722478 1 410,47 16 septembre 2010
1,745 228,382 -1,653 -3,398 -1,818012 -3,56301225 8 000,86 1,745 1,745 -3,34234 -1,59733989 1 387,94 17 septembre 2010
1,745 223,205 -2,267 -4,012 -0,800289 -2,54528897 7 936,83 1,745 1,745 -2,501517 -0,75651685 1 377,44 20 septembre 2010
1,745 220,168 -1,361 -3,106 1,7832056 0,03820564 8 078,36 1,745 1,745 0,4627187 2,20771867 1 407,85 21 septembre 2010
1,745 213,776 -2,903 -4,648 -1,506494 -3,25149389 7 956,66 1,745 1,745 -1,39269 0,35231026 1 412,81 22 septembre 2010
1,745 211,166 -1,221 -2,966 1,3373702 -0,4076298 8 063,07 1,745 1,745 -0,65285 1,09214969 1 428,24 23 septembre 2010
1,745 214,388 1,526 -0,219 2,6977318 0,95273176 8 280,59 1,745 1,745 0,5578343 2,30283426 1 461,13 24 septembre 2010
1,745 212,844 -0,720 -2,465 -0,117383 -1,86238294 8 270,87 1,745 1,745 -1,371317 0,37368338 1 466,59 27 septembre 2010
1,745 203,936 -4,185 -5,930 -4,618498 -6,36349842 7 888,88 1,745 1,745 -5,0554 -3,31040032 1 418,04 28 septembre 2010
1,745 207,388 1,693 -0,052 0,642043 -1,10295702 7 939,53 1,745 1,745 -1,769682 -0,02468196 1 417,69 29 septembre 2010
1,745 205,565 -0,879 -2,624 -0,08527 -1,83026953 7 932,76 1,745 1,745 -2,174572 -0,42957205 1 411,60 30 septembre 2010
1,745 204,167 -0,680 -2,425 -1,0381 -2,78310023 7 850,41 1,745 1,745 -1,674867 0,07013318 1 412,59 1 octobre 2010
1,745 208,197 1,974 0,229 -3,79356 -5,53855983 7 552,60 1,745 1,745 -6,059061 -4,3140614 1 351,65 4 octobre 2010
1,745 211,123 1,405 -0,340 0,0401186 -1,70488137 7 555,63 1,745 1,745 -2,067569 -0,32256871 1 347,29 5 octobre 2010
1,745 217,121 2,841 1,096 -1,186929 -2,93192948 7 465,95 1,745 1,745 -1,921651 -0,17665091 1 344,91 6 octobre 2010
1,745 212,403 -2,173 -3,918 -1,343165 -3,08816463 7 365,67 1,745 1,745 -3,61427 -1,86927006 1 319,77 7 octobre 2010
1,745 208,023 -2,062 -3,807 -3,406207 -5,15120745 7 114,78 1,745 1,745 -3,821877 -2,07687703 1 292,36 8 octobre 2010
1,745 205,327 -1,296 -3,041 3,3192875 1,57428746 7 350,94 1,745 1,745 -0,261667 1,48333282 1 311,53 11 octobre 2010
1,745 208,971 1,775 0,030 -1,088976 -2,83397638 7 270,89 1,745 1,745 -2,733159 -0,98815887 1 298,57 12 octobre 2010
1,745 210,311 0,641 -1,104 -1,221446 -2,96644607 7 182,08 1,745 1,745 -2,495826 -0,75082591 1 288,82 13 octobre 2010
1,745 211,452 0,543 -1,202 -1,65899 -3,40399015 7 062,93 1,745 1,745 -3,126108 -1,3811083 1 271,02 14 octobre 2010
1,745 216,234 2,262 0,517 -4,242432 -5,98743197 6 763,29 1,745 1,745 -6,442802 -4,69780177 1 211,31 15 octobre 2010
1,745 217,899 0,770 -0,975 -0,551063 -2,29606317 6 726,02 1,745 1,745 -2,349304 -0,60430443 1 203,99 18 octobre 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 210,932 -3,197 -4,942 2,2274688 0,48246884 6 875,84 1,745 1,745 1,5698116 3,31481158 1 243,90 19 octobre 2010
1,745 210,325 -0,288 -2,033 -4,092591 -5,83759087 6 594,44 1,745 1,745 -4,583653 -2,83865262 1 208,59 20 octobre 2010
1,745 208,266 -0,979 -2,724 0,4928394 -1,25216058 6 626,94 1,745 1,745 -1,653157 0,09184256 1 209,70 21 octobre 2010
1,745 208,557 0,140 -1,605 -1,205534 -2,95053378 6 547,05 1,745 1,745 -2,837833 -1,09283293 1 196,48 22 octobre 2010
1,745 206,962 -0,765 -2,510 5,7955873 4,05058733 6 926,49 1,745 1,745 2,5434127 4,28841268 1 247,79 25 octobre 2010
1,745 198,248 -4,210 -5,955 0,0564499 -1,68855005 6 930,40 1,745 1,745 -0,792115 0,9528847 1 259,68 26 octobre 2010
1,745 196,892 -0,684 -2,429 3,4580977 1,71309766 7 170,06 1,745 1,745 0,2388372 1,98383716 1 284,67 27 octobre 2010
1,745 196,815 -0,039 -1,784 0,752016 -0,99298398 7 223,98 1,745 1,745 -0,76109 0,98391026 1 297,31 28 octobre 2010
1,745 192,213 -2,338 -4,083 -0,097038 -1,84203792 7 216,97 1,745 1,745 -1,096736 0,64826449 1 305,72 29 octobre 2010
1,745 189,019 -1,662 -3,407 2,4765241 0,73152408 7 395,70 1,745 1,745 -0,080784 1,66421591 1 327,45 1 novembre 2010
1,745 191,090 1,096 -0,649 1,2288222 -0,51617785 7 486,58 1,745 1,745 -0,238352 1,50664808 1 347,45 2 novembre 2010
1,745 190,301 -0,413 -2,158 -1,145784 -2,89078352 7 400,80 1,745 1,745 -0,974656 0,77034398 1 357,83 3 novembre 2010
1,745 190,304 0,002 -1,743 -1,654145 -3,3991455 7 278,38 1,745 1,745 -2,866643 -1,12164262 1 342,60 4 novembre 2010
1,745 187,168 -1,648 -3,393 6,8350375 5,09003747 7 775,86 1,745 1,745 2,752989 4,49798898 1 402,99 5 novembre 2010
1,745 177,956 -4,922 -6,667 -1,490382 -3,23538177 7 659,97 1,745 1,745 -2,526902 -0,78190151 1 392,02 8 novembre 2010
1,745 176,095 -1,046 -2,791 1,1728505 -0,57214945 7 749,81 1,745 1,745 -1,10636 0,63864025 1 400,91 9 novembre 2010
1,745 180,570 2,541 0,796 2,254894 0,50989399 7 924,56 1,745 1,745 -0,066091 1,67890871 1 424,43 10 novembre 2010
1,745 175,458 -2,831 -4,576 -1,872407 -3,6174068 7 776,18 1,745 1,745 -3,620136 -1,87513602 1 397,72 11 novembre 2010
1,745 174,803 -0,373 -2,118 -3,268443 -5,01344286 7 522,02 1,745 1,745 -4,9817 -3,23669977 1 352,48 12 novembre 2010
1,745 172,704 -1,201 -2,946 1,1552748 -0,58972522 7 608,92 1,745 1,745 -0,531673 1,21332663 1 368,89 15 novembre 2010
1,745 181,567 5,132 3,387 2,0065923 0,26159226 7 761,60 1,745 1,745 -0,262047 1,48295334 1 389,19 16 novembre 2010
1,745 183,216 0,908 -0,837 2,7891156 1,04411565 7 978,08 1,745 1,745 1,9391613 3,68416127 1 440,37 17 novembre 2010
1,745 186,612 1,854 0,109 0,4952319 -1,24976806 8 017,59 1,745 1,745 -1,808178 -0,06317821 1 439,46 18 novembre 2010
1,745 189,506 1,551 -0,194 -0,520605 -2,26560532 7 975,85 1,745 1,745 -2,365372 -0,62037153 1 430,53 19 novembre 2010
1,745 191,917 1,272 -0,473 -2,335676 -4,08067582 7 789,56 1,745 1,745 -3,555518 -1,81051778 1 404,63 22 novembre 2010
1,745 195,002 1,607 -0,138 0,6104324 -1,13456758 7 837,11 1,745 1,745 -1,255191 0,4898087 1 411,51 23 novembre 2010
1,745 197,371 1,215 -0,530 3,1423573 1,39735732 8 083,38 1,745 1,745 0,5681257 2,31312566 1 444,16 24 novembre 2010
1,745 201,087 1,883 0,138 -0,316328 -2,06132807 8 057,81 1,745 1,745 -1,427861 0,31713938 1 448,74 26 novembre 2010
1,745 197,967 -1,552 -3,297 -1,708032 -3,45303233 7 920,18 1,745 1,745 -2,192975 -0,44797548 1 442,25 29 novembre 2010
1,745 207,976 5,056 3,311 1,3817868 -0,36321322 8 029,62 1,745 1,745 -1,622275 0,12272491 1 444,02 30 novembre 2010
1,745 206,699 -0,614 -2,359 1,1932072 -0,55179285 8 125,43 1,745 1,745 -0,531028 1,21397211 1 461,55 1 décembre 2010
1,745 208,127 0,691 -1,054 0,0726115 -1,67238846 8 131,33 1,745 1,745 -1,43916 0,30583969 1 466,02 2 décembre 2010
1,745 211,302 1,526 -0,219 -3,561533 -5,30653298 7 841,73 1,745 1,745 -4,704032 -2,95903194 1 422,64 3 décembre 2010
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 207,212 -1,936 -3,681 1,630125 -0,11487501 7 969,56 1,745 1,745 -0,98163 0,76336951 1 433,50 6 décembre 2010
1,745 198,897 -4,013 -5,758 -1,041337 -2,78633729 7 886,57 1,745 1,745 -1,772206 -0,02720614 1 433,11 7 décembre 2010
1,745 202,036 1,578 -0,167 0,8937979 -0,85120206 7 957,06 1,745 1,745 -0,88882 0,85617992 1 445,38 8 décembre 2010
1,745 205,211 1,572 -0,173 1,4984178 -0,24658224 8 076,29 1,745 1,745 0,1928987 1,93789868 1 473,39 9 décembre 2010
1,745 214,327 4,442 2,697 -0,635069 -2,38006882 8 025,00 1,745 1,745 -2,638857 -0,89385702 1 460,22 10 décembre 2010
1,745 214,961 0,296 -1,449 -0,100312 -1,84531153 8 016,95 1,745 1,745 -2,407229 -0,66222898 1 450,55 13 décembre 2010
1,745 213,765 -0,556 -2,301 2,1052894 0,36028942 8 185,73 1,745 1,745 0,284575 2,02957499 1 479,99 14 décembre 2010
1,745 209,966 -1,777 -3,522 -0,21513 -1,96013048 8 168,12 1,745 1,745 -1,153104 0,59189589 1 488,75 15 décembre 2010
1,745 210,360 0,188 -1,557 0,54223 -1,20276996 8 212,41 1,745 1,745 -1,083371 0,66162888 1 498,60 16 décembre 2010
1,745 217,004 3,158 1,413 2,6098307 0,86483073 8 426,74 1,745 1,745 1,3131876 3,05818764 1 544,43 17 décembre 2010
1,745 217,266 0,121 -1,624 -0,19094 -1,93593979 8 410,65 1,745 1,745 -2,040255 -0,29525456 1 539,87 20 décembre 2010
1,745 218,438 0,539 -1,206 1,2083489 -0,53665106 8 512,28 1,745 1,745 -0,789725 0,95527545 1 554,58 21 décembre 2010
1,745 217,609 -0,380 -2,125 -1,20332 -2,94832038 8 409,85 1,745 1,745 -2,262181 -0,51718149 1 546,54 22 décembre 2010
1,745 217,907 0,137 -1,608 1,9596069 0,21460689 8 574,65 1,745 1,745 -0,206081 1,53891914 1 570,34 23 décembre 2010
1,745 220,790 1,323 -0,422 -1,817917 -3,56291677 8 418,77 1,745 1,745 -2,658178 -0,91317804 1 556,00 27 décembre 2010
1,745 221,869 0,489 -1,256 0,5979496 -1,14705042 8 469,11 1,745 1,745 -1,114537 0,63046272 1 565,81 28 décembre 2010
1,745 214,295 -3,414 -5,159 -2,175199 -3,92019905 8 284,89 1,745 1,745 -3,68521 -1,94020986 1 535,43 29 décembre 2010
1,745 215,680 0,646 -1,099 0,5604178 -1,18458218 8 331,32 1,745 1,745 -1,745651 -0,00065128 1 535,42 30 décembre 2010
1,745 216,006 0,151 -1,594 -0,752342 -2,49734177 8 268,64 1,745 1,745 -1,862883 -0,11788305 1 533,61 31 décembre 2010
1,745 217,865 0,861 -0,884 2,8473848 1,10238482 8 504,08 1,745 1,745 0,3168019 2,06180189 1 565,23 3 janvier 2011
1,745 222,261 2,018 0,273 -0,343717 -2,08871737 8 474,85 1,745 1,745 -0,58862 1,15637957 1 583,33 4 janvier 2011
1,745 220,408 -0,834 -2,579 -0,623138 -2,36813787 8 422,04 1,745 1,745 -0,923314 0,82168594 1 596,34 5 janvier 2011
1,745 217,767 -1,198 -2,943 -1,5425 -3,28750039 8 292,13 1,745 1,745 -3,321105 -1,57610534 1 571,18 6 janvier 2011
1,745 223,019 2,412 0,667 -0,178603 -1,92360309 8 277,32 1,745 1,745 -1,569972 0,17502769 1 573,93 7 janvier 2011
1,745 225,241 0,996 -0,749 2,36997 0,62496999 8 473,49 1,745 1,745 -0,306562 1,43843754 1 596,57 10 janvier 2011
1,745 225,960 0,319 -1,426 -2,047208 -3,79220841 8 300,02 1,745 1,745 -2,350047 -0,60504707 1 586,91 11 janvier 2011
1,745 233,086 3,154 1,409 1,2503584 -0,49464157 8 403,80 1,745 1,745 -0,917606 0,82739412 1 600,04 12 janvier 2011
1,745 233,441 0,152 -1,593 1,148647 -0,59635296 8 500,33 1,745 1,745 -0,101916 1,64308392 1 626,33 13 janvier 2011
1,745 236,473 1,299 -0,446 2,6011931 0,85619313 8 721,44 1,745 1,745 1,2070454 2,9520454 1 674,34 14 janvier 2011
1,745 236,391 -0,035 -1,780 0,2227843 -1,52221569 8 740,87 1,745 1,745 -1,224795 0,52020498 1 683,05 18 janvier 2011
1,745 241,180 2,026 0,281 -0,750383 -2,49538297 8 675,28 1,745 1,745 -3,761577 -2,01657705 1 649,11 19 janvier 2011
1,745 238,872 -0,957 -2,702 0,8640643 -0,88093567 8 750,24 1,745 1,745 -1,435742 0,30925772 1 654,21 20 janvier 2011
1,745 238,357 -0,216 -1,961 0,1473102 -1,59768975 8 763,13 1,745 1,745 -1,689989 0,05501115 1 655,12 21 janvier 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 233,023 -2,238 -3,983 0,0155196 -1,72948043 8 764,49 1,745 1,745 -2,633153 -0,88815312 1 640,42 24 janvier 2011
1,745 232,902 -0,052 -1,797 -0,016316 -1,76131584 8 763,06 1,745 1,745 -0,93667 0,80832957 1 653,68 25 janvier 2011
1,745 233,198 0,127 -1,618 -0,274333 -2,01933339 8 739,02 1,745 1,745 -1,236437 0,50856272 1 662,09 26 janvier 2011
1,745 237,439 1,819 0,074 0,3650295 -1,37997051 8 770,92 1,745 1,745 -0,710158 1,03484168 1 679,29 27 janvier 2011
1,745 240,654 1,354 -0,391 0,3231132 -1,4218868 8 799,26 1,745 1,745 -2,206505 -0,46150456 1 671,54 28 janvier 2011
1,745 242,342 0,701 -1,044 -2,126656 -3,87165611 8 612,13 1,745 1,745 -4,487381 -2,74238128 1 625,70 31 janvier 2011
1,745 238,209 -1,705 -3,450 -1,247775 -2,99277494 8 504,67 1,745 1,745 -2,550807 -0,80580673 1 612,60 1 février 2011
1,745 239,237 0,432 -1,313 -0,088069 -1,83306926 8 497,18 1,745 1,745 -2,259077 -0,51407665 1 604,31 2 février 2011
1,745 239,581 0,144 -1,601 0,6875222 -1,05747779 8 555,60 1,745 1,745 -1,769933 -0,02493284 1 603,91 3 février 2011
1,745 242,789 1,339 -0,406 -0,185493 -1,93049254 8 539,73 1,745 1,745 -1,041095 0,70390483 1 615,20 4 février 2011
1,745 241,971 -0,337 -2,082 -2,350426 -4,0954256 8 339,01 1,745 1,745 -4,657952 -2,91295196 1 568,15 7 février 2011
1,745 242,890 0,380 -1,365 -0,193068 -1,93806848 8 322,91 1,745 1,745 -1,602794 0,14220578 1 570,38 8 février 2011
1,745 246,694 1,566 -0,179 -0,276946 -2,0219464 8 299,86 1,745 1,745 -0,793001 0,95199888 1 585,33 9 février 2011
1,745 253,293 2,675 0,930 2,0788302 0,33383025 8 472,40 1,745 1,745 -0,290413 1,45458674 1 608,39 10 février 2011
1,745 254,286 0,392 -1,353 -0,401421 -2,14642108 8 438,39 1,745 1,745 -1,398691 0,34630904 1 613,96 11 février 2011
1,745 250,026 -1,675 -3,420 1,0782863 -0,66671374 8 529,38 1,745 1,745 -1,106818 0,63818186 1 624,26 14 février 2011
1,745 250,610 0,234 -1,511 -0,965838 -2,71083808 8 447,00 1,745 1,745 -2,388986 -0,64398557 1 613,80 15 février 2011
1,745 249,974 -0,254 -1,999 0,6755061 -1,0694939 8 504,06 1,745 1,745 -0,785773 0,95922667 1 629,28 16 février 2011
1,745 247,819 -0,862 -2,607 -2,62604 -4,3710398 8 280,74 1,745 1,745 -4,157108 -2,41210842 1 589,98 17 février 2011
1,745 249,444 0,656 -1,089 0,5329234 -1,21207661 8 324,87 1,745 1,745 -2,722371 -0,97737078 1 574,44 18 février 2011
1,745 251,231 0,716 -1,029 -1,937207 -3,68220743 8 163,60 1,745 1,745 -2,991157 -1,24615736 1 554,82 22 février 2011
1,745 253,388 0,859 -0,886 0,1814151 -1,56358494 8 178,41 1,745 1,745 -2,190711 -0,44571076 1 547,89 23 février 2011
1,745 252,805 -0,230 -1,975 0,058202 -1,68679798 8 183,17 1,745 1,745 -1,218477 0,5265232 1 556,04 24 février 2011
1,745 246,234 -2,599 -4,344 -0,44787 -2,19287045 8 146,52 1,745 1,745 -2,376089 -0,63108918 1 546,22 25 février 2011
1,745 244,134 -0,853 -2,598 2,2728723 0,52787234 8 331,68 1,745 1,745 -0,736088 1,00891206 1 561,82 28 février 2011
1,745 241,837 -0,941 -2,686 0,3337862 -1,41121378 8 359,49 1,745 1,745 -0,615548 1,12945154 1 579,46 1 mars 2011
1,745 242,982 0,473 -1,272 3,0710007 1,32600074 8 616,21 1,745 1,745 1,1597902 2,90479024 1 625,34 2 mars 2011
1,745 244,657 0,689 -1,056 1,1096526 -0,63534738 8 711,82 1,745 1,745 -0,759975 0,98502467 1 641,35 3 mars 2011
1,745 238,386 -2,563 -4,308 0,3686945 -1,37630551 8 743,94 1,745 1,745 -1,297807 0,44719286 1 648,69 4 mars 2011
1,745 237,702 -0,287 -2,032 1,1917968 -0,55320317 8 848,15 1,745 1,745 0,0006283 1,74562835 1 677,47 7 mars 2011
1,745 241,256 1,495 -0,250 0,7661489 -0,97885114 8 915,94 1,745 1,745 -0,94439 0,80061044 1 690,90 8 mars 2011
1,745 243,027 0,734 -1,011 -0,388966 -2,13396628 8 881,26 1,745 1,745 -1,824248 -0,07924774 1 689,56 9 mars 2011
1,745 244,868 0,758 -0,987 2,1171545 0,37215455 9 069,29 1,745 1,745 0,099859 1,84485902 1 720,73 10 mars 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 246,539 0,682 -1,063 0,264078 -1,480922 9 093,24 1,745 1,745 -1,364348 0,3806524 1 727,28 11 mars 2011
1,745 244,905 -0,663 -2,408 0,1679269 -1,57707306 9 108,51 1,745 1,745 -1,342633 0,40236673 1 734,23 14 mars 2011
1,745 247,327 0,989 -0,756 -0,129439 -1,87443939 9 096,72 1,745 1,745 -2,283568 -0,53856755 1 724,89 15 mars 2011
1,745 241,437 -2,381 -4,126 -0,285817 -2,03081731 9 070,72 1,745 1,745 -2,566502 -0,82150166 1 710,72 16 mars 2011
1,745 241,242 -0,081 -1,826 0,9231902 -0,82180978 9 154,46 1,745 1,745 -0,599868 1,14513187 1 730,31 17 mars 2011
1,745 239,337 -0,790 -2,535 0,1873404 -1,55765962 9 171,61 1,745 1,745 -1,287856 0,45714352 1 738,22 18 mars 2011
1,745 236,861 -1,035 -2,780 1,2533241 -0,49167588 9 286,56 1,745 1,745 -0,009316 1,73568363 1 768,39 21 mars 2011
1,745 234,470 -1,009 -2,754 0,3621362 -1,38286375 9 320,19 1,745 1,745 -1,803811 -0,05881056 1 767,35 22 mars 2011
1,745 235,778 0,558 -1,187 -0,420807 -2,16580687 9 280,97 1,745 1,745 -2,526396 -0,78139588 1 753,54 23 mars 2011
1,745 234,394 -0,587 -2,332 -0,266244 -2,01124372 9 256,26 1,745 1,745 -2,341508 -0,59650764 1 743,08 24 mars 2011
1,745 236,887 1,064 -0,681 1,2295463 -0,51545373 9 370,07 1,745 1,745 -1,511505 0,23349473 1 747,15 25 mars 2011
1,745 239,971 1,302 -0,443 -0,342794 -2,0877936 9 337,95 1,745 1,745 -2,06495 -0,31994963 1 741,56 28 mars 2011
1,745 246,921 2,896 1,151 -1,033417 -2,7784174 9 241,45 1,745 1,745 -2,519593 -0,77459289 1 728,07 29 mars 2011
1,745 249,069 0,870 -0,875 1,3002289 -0,44477114 9 361,61 1,745 1,745 -1,067365 0,67763459 1 739,78 30 mars 2011
1,745 249,856 0,316 -1,429 0,3907448 -1,35425525 9 398,19 1,745 1,745 -0,664404 1,0805964 1 758,58 31 mars 2011
1,745 253,740 1,554 -0,191 -0,817072 -2,56207222 9 321,40 1,745 1,745 -2,412015 -0,66701543 1 746,85 1 avril 2011
1,745 255,911 0,856 -0,889 -1,996052 -3,7410521 9 135,34 1,745 1,745 -4,388616 -2,64361565 1 700,67 4 avril 2011
1,745 255,872 -0,015 -1,760 0,9041809 -0,84081909 9 217,94 1,745 1,745 -0,824774 0,92022556 1 716,32 5 avril 2011
1,745 260,816 1,932 0,187 0,6641397 -1,08086029 9 279,16 1,745 1,745 -1,104094 0,64090612 1 727,32 6 avril 2011
1,745 261,499 0,262 -1,483 0,76397 -0,98102999 9 350,05 1,745 1,745 -0,678608 1,06639187 1 745,74 7 avril 2011
1,745 262,950 0,555 -1,190 1,6674777 -0,07752229 9 505,96 1,745 1,745 -0,282583 1,46241708 1 771,27 8 avril 2011
1,745 262,157 -0,302 -2,047 0,0349255 -1,71007454 9 509,28 1,745 1,745 -0,996949 0,74805083 1 784,52 11 avril 2011
1,745 260,540 -0,617 -2,362 0,3155865 -1,42941354 9 539,29 1,745 1,745 -1,672712 0,07228835 1 785,81 12 avril 2011
1,745 264,404 1,483 -0,262 0,0443429 -1,70065708 9 543,52 1,745 1,745 -2,12578 -0,38077959 1 779,01 13 avril 2011
1,745 266,142 0,657 -1,088 0,3888502 -1,35614976 9 580,63 1,745 1,745 -1,70228 0,04272039 1 779,77 14 avril 2011
1,745 271,598 2,050 0,305 -0,380246 -2,12524639 9 544,20 1,745 1,745 -1,30955 0,43544952 1 787,52 15 avril 2011
1,745 271,710 0,041 -1,704 -0,502085 -2,24708504 9 496,28 1,745 1,745 -2,721772 -0,97677229 1 770,06 18 avril 2011
1,745 270,323 -0,510 -2,255 -1,955292 -3,70029197 9 310,60 1,745 1,745 -3,11162 -1,36662034 1 745,87 19 avril 2011
1,745 269,824 -0,185 -1,930 -0,321462 -2,06646156 9 280,67 1,745 1,745 -1,911106 -0,1661063 1 742,97 20 avril 2011
1,745 270,611 0,292 -1,453 0,6889589 -1,05604112 9 344,61 1,745 1,745 -1,279129 0,46587147 1 751,09 21 avril 2011
1,745 269,998 -0,227 -1,972 1,0343931 -0,71060691 9 441,27 1,745 1,745 -0,623984 1,12101605 1 770,72 25 avril 2011
1,745 267,202 -1,036 -2,781 0,593882 -1,15111803 9 497,34 1,745 1,745 0,3445455 2,0895455 1 807,72 26 avril 2011
1,745 269,086 0,705 -1,040 0,5251997 -1,21980031 9 547,22 1,745 1,745 -1,159179 0,58582081 1 818,31 27 avril 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 272,471 1,258 -0,487 0,8406636 -0,90433644 9 627,48 1,745 1,745 -0,689624 1,0553756 1 837,50 28 avril 2011
1,745 270,776 -0,622 -2,367 -0,22924 -1,97423963 9 605,41 1,745 1,745 -1,350442 0,39455782 1 844,75 29 avril 2011
1,745 262,865 -2,922 -4,667 0,222687 -1,52231299 9 626,80 1,745 1,745 -2,030676 -0,28567557 1 839,48 2 mai 2011
1,745 265,496 1,001 -0,744 0,5880459 -1,15695413 9 683,41 1,745 1,745 -1,179623 0,56537717 1 849,88 3 mai 2011
1,745 266,642 0,432 -1,313 1,1184077 -0,62659233 9 791,71 1,745 1,745 -0,42978 1,31522045 1 874,21 4 mai 2011
1,745 269,981 1,252 -0,493 -0,079557 -1,82455709 9 783,92 1,745 1,745 -1,686309 0,0586914 1 875,31 5 mai 2011
1,745 274,206 1,565 -0,180 0,3708125 -1,37418748 9 820,20 1,745 1,745 -1,910839 -0,16583925 1 872,20 6 mai 2011
1,745 276,427 0,810 -0,935 -0,420969 -2,16596902 9 778,86 1,745 1,745 -2,202216 -0,45721611 1 863,64 9 mai 2011
1,745 276,952 0,190 -1,555 0,5216354 -1,22336455 9 829,87 1,745 1,745 -0,906319 0,83868129 1 879,27 10 mai 2011
1,745 275,801 -0,416 -2,161 -0,827274 -2,57227442 9 748,55 1,745 1,745 -2,499016 -0,75401619 1 865,10 11 mai 2011
1,745 275,311 -0,178 -1,923 -0,421704 -2,16670374 9 707,44 1,745 1,745 -2,91491 -1,16991046 1 843,28 12 mai 2011
1,745 277,458 0,780 -0,965 -0,435233 -2,18023318 9 665,19 1,745 1,745 -2,134523 -0,38952302 1 836,10 13 mai 2011
1,745 275,096 -0,851 -2,596 1,2847135 -0,46028651 9 789,36 1,745 1,745 -0,887748 0,85725178 1 851,84 16 mai 2011
1,745 270,960 -1,503 -3,248 -0,481748 -2,22674753 9 742,20 1,745 1,745 -1,74824 -0,00324002 1 851,78 17 mai 2011
1,745 268,814 -0,792 -2,537 -0,307117 -2,05211749 9 712,28 1,745 1,745 -1,648336 0,09666375 1 853,57 18 mai 2011
1,745 270,388 0,586 -1,159 -2,090137 -3,83513743 9 509,28 1,745 1,745 -3,827468 -2,08246789 1 814,97 19 mai 2011
1,745 273,356 1,098 -0,647 -0,227252 -1,9722517 9 487,67 1,745 1,745 -2,651902 -0,90690204 1 798,51 20 mai 2011
1,745 276,004 0,969 -0,776 1,1813227 -0,56367729 9 599,75 1,745 1,745 -0,951009 0,79399058 1 812,79 23 mai 2011
1,745 279,591 1,300 -0,445 1,3698273 -0,37517266 9 731,25 1,745 1,745 0,1355267 1,8805267 1 846,88 24 mai 2011
1,745 281,293 0,609 -1,136 -0,058266 -1,8032659 9 725,58 1,745 1,745 -1,560906 0,18409426 1 850,28 25 mai 2011
1,745 283,464 0,772 -0,973 0,6301938 -1,11480622 9 786,87 1,745 1,745 -0,465734 1,27926584 1 873,95 26 mai 2011
1,745 284,734 0,448 -1,297 0,7977014 -0,94729859 9 864,94 1,745 1,745 -1,396538 0,34846181 1 880,48 27 mai 2011
1,745 284,153 -0,204 -1,949 0,2114559 -1,53354408 9 885,80 1,745 1,745 -1,142494 0,60250574 1 891,81 31 mai 2011
1,745 284,874 0,254 -1,491 -0,149103 -1,89410275 9 871,06 1,745 1,745 -1,779887 -0,03488722 1 891,15 1 juin 2011
1,745 289,747 1,711 -0,034 1,4669144 -0,27808561 10 015,86 1,745 1,745 0,0385708 1,78357084 1 924,88 2 juin 2011
1,745 290,879 0,391 -1,354 0,4700545 -1,27494551 10 062,94 1,745 1,745 -1,36056 0,38443955 1 932,28 3 juin 2011
1,745 290,201 -0,233 -1,978 -0,666108 -2,41110752 9 995,91 1,745 1,745 -2,36137 -0,6163703 1 920,37 6 juin 2011
1,745 287,971 -0,768 -2,513 0,9631939 -0,78180605 10 092,19 1,745 1,745 -0,549397 1,19560293 1 943,33 7 juin 2011
1,745 291,217 1,127 -0,618 -0,502468 -2,24746775 10 041,48 1,745 1,745 -2,325447 -0,58044696 1 932,05 8 juin 2011
1,745 289,845 -0,471 -2,216 -0,917395 -2,66239465 9 949,36 1,745 1,745 -2,078325 -0,33332471 1 925,61 9 juin 2011
1,745 286,096 -1,293 -3,038 1,326216 -0,41878404 10 081,31 1,745 1,745 -1,730459 0,01454085 1 925,89 10 juin 2011
1,745 284,412 -0,589 -2,334 -1,082498 -2,82749821 9 972,18 1,745 1,745 -2,544111 -0,79911106 1 910,50 13 juin 2011
1,745 287,001 0,910 -0,835 -1,045107 -2,79010749 9 867,96 1,745 1,745 -2,700771 -0,95577074 1 892,24 14 juin 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 286,883 -0,041 -1,786 0,1440014 -1,60099861 9 882,17 1,745 1,745 -2,276645 -0,53164503 1 882,18 15 juin 2011
1,745 287,232 0,122 -1,623 -1,209046 -2,95404619 9 762,69 1,745 1,745 -3,894104 -2,1491037 1 841,73 16 juin 2011
1,745 281,550 -1,978 -3,723 2,047489 0,30248896 9 962,58 1,745 1,745 -0,436991 1,30800932 1 865,82 17 juin 2011
1,745 278,233 -1,178 -2,923 -2,507885 -4,2528845 9 712,73 1,745 1,745 -3,56136 -1,81635956 1 831,93 20 juin 2011
1,745 280,806 0,925 -0,820 0,7897882 -0,95521175 9 789,44 1,745 1,745 -1,54794 0,19705993 1 835,54 21 juin 2011
1,745 286,497 2,027 0,282 -0,179071 -1,92407051 9 771,91 1,745 1,745 -1,782046 -0,03704632 1 834,86 22 juin 2011
1,745 286,911 0,145 -1,600 0,3093561 -1,4356439 9 802,14 1,745 1,745 -0,619029 1,12597146 1 855,52 23 juin 2011
1,745 290,604 1,287 -0,458 2,0793419 0,33434186 10 005,96 1,745 1,745 -0,76576 0,97924032 1 873,69 24 juin 2011
1,745 291,355 0,258 -1,487 0,174496 -1,570504 10 023,42 1,745 1,745 -1,354861 0,39013924 1 881,00 27 juin 2011
1,745 292,871 0,520 -1,225 2,0304447 0,2854447 10 226,94 1,745 1,745 0,4118315 2,15683147 1 921,57 28 juin 2011
1,745 292,053 -0,279 -2,024 0,1958553 -1,54914474 10 246,97 1,745 1,745 -1,734071 0,01092856 1 921,78 29 juin 2011
1,745 297,433 1,842 0,097 0,4322253 -1,31277467 10 291,26 1,745 1,745 -1,282928 0,46207162 1 930,66 30 juin 2011
1,745 298,489 0,355 -1,390 -0,911356 -2,65635585 10 197,47 1,745 1,745 -2,776254 -1,03125356 1 910,75 1 juillet 2011
1,745 295,775 -0,909 -2,654 0,7158638 -1,02913616 10 270,47 1,745 1,745 -1,132675 0,612325 1 922,45 5 juillet 2011
1,745 299,425 1,234 -0,511 1,3289557 -0,41604427 10 406,96 1,745 1,745 0,0558271 1,80082707 1 957,07 6 juillet 2011
1,745 298,210 -0,406 -2,151 0,2926887 -1,45231126 10 437,42 1,745 1,745 -1,980045 -0,23504525 1 952,47 7 juillet 2011
1,745 297,496 -0,239 -1,984 -0,106444 -1,85144393 10 426,31 1,745 1,745 -1,72144 0,0235599 1 952,93 8 juillet 2011
1,745 297,228 -0,090 -1,835 -0,900319 -2,64531852 10 332,44 1,745 1,745 -3,119857 -1,37485727 1 926,08 11 juillet 2011
1,745 295,230 -0,672 -2,417 -0,138205 -1,8832055 10 318,16 1,745 1,745 -2,227327 -0,4823268 1 916,79 12 juillet 2011
1,745 292,142 -1,046 -2,791 1,2869543 -0,45804574 10 450,95 1,745 1,745 -0,183014 1,56198645 1 946,73 13 juillet 2011
1,745 289,503 -0,903 -2,648 -0,164961 -1,90996108 10 433,71 1,745 1,745 -1,997732 -0,2527315 1 941,81 14 juillet 2011
1,745 283,307 -2,140 -3,885 0,2941427 -1,45085726 10 464,40 1,745 1,745 -0,66405 1,08095025 1 962,80 15 juillet 2011
1,745 287,696 1,549 -0,196 -1,476243 -3,22124326 10 309,92 1,745 1,745 -4,062607 -2,3176075 1 917,31 18 juillet 2011
1,745 282,588 -1,775 -3,520 0,3387029 -1,40629708 10 344,84 1,745 1,745 -1,485261 0,25973891 1 922,29 19 juillet 2011
1,745 283,154 0,200 -1,545 1,2251519 -0,51984814 10 471,58 1,745 1,745 0,2578196 2,00281955 1 960,79 20 juillet 2011
1,745 281,704 -0,512 -2,257 -0,180489 -1,92548852 10 452,68 1,745 1,745 -1,524171 0,22082936 1 965,12 21 juillet 2011
1,745 285,097 1,204 -0,541 -0,827826 -2,57282597 10 366,15 1,745 1,745 -2,143958 -0,39895782 1 957,28 22 juillet 2011
1,745 288,156 1,073 -0,672 0,2194643 -1,52553569 10 388,90 1,745 1,745 -1,85127 -0,10626993 1 955,20 25 juillet 2011
1,745 289,259 0,383 -1,362 0,011647 -1,73335295 10 390,11 1,745 1,745 -1,941911 -0,1969108 1 951,35 26 juillet 2011
1,745 295,865 2,284 0,539 -1,002299 -2,7472993 10 285,97 1,745 1,745 -3,015915 -1,27091501 1 926,55 27 juillet 2011
1,745 295,805 -0,020 -1,765 0,4965988 -1,24840123 10 337,05 1,745 1,745 -1,549832 0,19516753 1 930,31 28 juillet 2011
1,745 297,343 0,520 -1,225 0,6653736 -1,07962642 10 405,83 1,745 1,745 -1,290151 0,45484922 1 939,09 29 juillet 2011
1,745 294,671 -0,899 -2,644 0,6310885 -1,11391147 10 471,50 1,745 1,745 -1,586678 0,15832169 1 942,16 1 août 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 296,098 0,484 -1,261 0,2821945 -1,46280547 10 501,05 1,745 1,745 -0,977813 0,76718705 1 957,06 2 août 2011
1,745 300,700 1,554 -0,191 -0,467096 -2,21209615 10 452,00 1,745 1,745 -2,166551 -0,42155069 1 948,81 3 août 2011
1,745 299,319 -0,459 -2,204 -0,104095 -1,84909491 10 441,12 1,745 1,745 -1,410437 0,33456314 1 955,33 4 août 2011
1,745 299,815 0,166 -1,579 -1,272469 -3,01746885 10 308,26 1,745 1,745 -3,24398 -1,49897971 1 926,02 5 août 2011
1,745 294,928 -1,630 -3,375 0,2001308 -1,54486923 10 328,89 1,745 1,745 -1,553932 0,19106759 1 929,70 8 août 2011
1,745 293,400 -0,518 -2,263 0,8253549 -0,9196451 10 414,14 1,745 1,745 -1,020535 0,72446494 1 943,68 9 août 2011
1,745 298,361 1,691 -0,054 0,4877023 -1,2572977 10 464,93 1,745 1,745 -1,224853 0,52014735 1 953,79 10 août 2011
1,745 296,894 -0,492 -2,237 0,0144291 -1,73057085 10 466,44 1,745 1,745 -1,051476 0,69352387 1 967,34 11 août 2011
1,745 299,508 0,880 -0,865 0,5126863 -1,23231374 10 520,10 1,745 1,745 -1,148255 0,59674484 1 979,08 12 août 2011
1,745 295,166 -1,450 -3,195 0,2564614 -1,48853856 10 547,08 1,745 1,745 -1,440313 0,30468703 1 985,11 15 août 2011
1,745 292,207 -1,002 -2,747 -0,015834 -1,76083377 10 545,41 1,745 1,745 -1,787819 -0,04281879 1 984,26 16 août 2011
1,745 293,667 0,500 -1,245 0,0293967 -1,71560332 10 548,51 1,745 1,745 -1,844281 -0,09928134 1 982,29 17 août 2011
1,745 299,574 2,011 0,266 -1,141962 -2,88696223 10 428,05 1,745 1,745 -2,12335 -0,37835029 1 974,79 18 août 2011
1,745 300,327 0,251 -1,494 1,4951022 -0,24989785 10 583,96 1,745 1,745 0,0075914 1,75259141 2 009,40 19 août 2011
1,745 299,769 -0,186 -1,931 -0,112812 -1,85781222 10 572,02 1,745 1,745 -1,578284 0,16671643 2 012,75 22 août 2011
1,745 299,290 -0,160 -1,905 0,0157018 -1,72929818 10 573,68 1,745 1,745 -1,352502 0,39249783 2 020,65 23 août 2011
1,745 298,376 -0,305 -2,050 0,313798 -1,43120197 10 606,86 1,745 1,745 -1,965226 -0,22022616 2 016,20 24 août 2011
1,745 294,827 -1,189 -2,934 0,1068177 -1,63818234 10 618,19 1,745 1,745 -1,256953 0,48804682 2 026,04 25 août 2011
1,745 294,023 -0,273 -2,018 0,4313353 -1,31366472 10 663,99 1,745 1,745 -1,110758 0,63424217 2 038,89 26 août 2011
1,745 295,271 0,424 -1,321 -0,34443 -2,08943018 10 627,26 1,745 1,745 -2,611648 -0,86664803 2 021,22 29 août 2011
1,745 295,897 0,212 -1,533 0,5035164 -1,24148357 10 680,77 1,745 1,745 -1,295766 0,44923363 2 030,30 30 août 2011
1,745 298,229 0,788 -0,957 0,2788188 -1,46618115 10 710,55 1,745 1,745 -1,188925 0,55607546 2 041,59 31 août 2011
1,745 296,497 -0,581 -2,326 -0,942062 -2,6870618 10 609,65 1,745 1,745 -2,638911 -0,89391112 2 023,34 1 septembre 2011
1,745 298,188 0,570 -1,175 1,0912707 -0,65372932 10 725,43 1,745 1,745 -1,080258 0,66474246 2 036,79 2 septembre 2011
1,745 292,928 -1,764 -3,509 -1,140094 -2,88509415 10 603,15 1,745 1,745 -3,253747 -1,50874661 2 006,06 6 septembre 2011
1,745 292,461 -0,159 -1,904 -2,011383 -3,75638341 10 389,88 1,745 1,745 -3,199593 -1,45459258 1 976,88 7 septembre 2011
1,745 294,913 0,838 -0,907 -2,087608 -3,83260833 10 172,98 1,745 1,745 -3,400133 -1,65513334 1 944,16 8 septembre 2011
1,745 295,997 0,368 -1,377 0,2347395 -1,51026052 10 196,86 1,745 1,745 -1,798494 -0,05349354 1 943,12 9 septembre 2011
1,745 297,970 0,667 -1,078 -0,025204 -1,77020384 10 194,29 1,745 1,745 -2,300293 -0,55529252 1 932,33 12 septembre 2011
1,745 299,645 0,562 -1,183 0,4107201 -1,33427988 10 236,16 1,745 1,745 -2,133132 -0,38813246 1 924,83 13 septembre 2011
1,745 299,522 -0,041 -1,786 -1,130307 -2,87530668 10 120,46 1,745 1,745 -2,670796 -0,92579604 1 907,01 14 septembre 2011
1,745 300,864 0,448 -1,297 -0,524976 -2,26997614 10 067,33 1,745 1,745 -2,629107 -0,88410653 1 890,15 15 septembre 2011
1,745 301,203 0,113 -1,632 1,1740948 -0,57090518 10 185,53 1,745 1,745 -0,666779 1,07822131 1 910,53 16 septembre 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 299,715 -0,494 -2,239 1,092923 -0,652077 10 296,85 1,745 1,745 -0,593487 1,15151293 1 932,53 19 septembre 2011
1,745 299,435 -0,093 -1,838 -0,255418 -2,00041792 10 270,55 1,745 1,745 -2,03995 -0,29495014 1 926,83 20 septembre 2011
1,745 299,435 0,000 -1,745 -2,613005 -4,35800515 10 002,18 1,745 1,745 -4,485771 -2,74077111 1 874,02 21 septembre 2011
1,745 304,692 1,756 0,011 0,1004781 -1,6445219 10 012,23 1,745 1,745 -2,653208 -0,90820802 1 857,00 22 septembre 2011
1,745 305,894 0,394 -1,351 -1,037132 -2,78213159 9 908,39 1,745 1,745 -2,134876 -0,38987614 1 849,76 23 septembre 2011
1,745 306,291 0,130 -1,615 1,5163917 -0,22860834 10 058,64 1,745 1,745 -0,416179 1,32882104 1 874,34 26 septembre 2011
1,745 305,865 -0,139 -1,884 -0,201419 -1,94641888 10 038,38 1,745 1,745 -2,06618 -0,32117972 1 868,32 27 septembre 2011
1,745 307,136 0,416 -1,329 1,0540545 -0,69094546 10 144,19 1,745 1,745 -0,728044 1,01695641 1 887,32 28 septembre 2011
1,745 309,593 0,800 -0,945 -0,444097 -2,18909657 10 099,14 1,745 1,745 -1,786328 -0,04132844 1 886,54 29 septembre 2011
1,745 307,566 -0,655 -2,400 1,680044 -0,06495596 10 268,81 1,745 1,745 -0,010078 1,73492213 1 919,27 30 septembre 2011
1,745 307,715 0,048 -1,697 0,3937165 -1,35128349 10 309,24 1,745 1,745 -1,353705 0,39129461 1 926,78 3 octobre 2011
1,745 309,181 0,476 -1,269 0,811505 -0,93349498 10 392,90 1,745 1,745 -1,507298 0,23770228 1 931,36 4 octobre 2011
1,745 306,335 -0,920 -2,665 0,0909275 -1,65407254 10 402,35 1,745 1,745 -1,829914 -0,08491426 1 929,72 5 octobre 2011
1,745 306,977 0,210 -1,535 -0,182363 -1,92736264 10 383,38 1,745 1,745 -1,521133 0,22386667 1 934,04 6 octobre 2011
1,745 308,150 0,382 -1,363 -0,972419 -2,71741939 10 282,41 1,745 1,745 -2,859765 -1,11476495 1 912,48 7 octobre 2011
1,745 303,322 -1,567 -3,312 0,8923005 -0,85269946 10 374,16 1,745 1,745 -1,419768 0,32523216 1 918,70 10 octobre 2011
1,745 298,765 -1,502 -3,247 -0,512138 -2,25713785 10 321,03 1,745 1,745 -2,401695 -0,65669464 1 906,10 11 octobre 2011
1,745 294,286 -1,499 -3,244 0,0409843 -1,70401572 10 325,26 1,745 1,745 -1,123312 0,62168826 1 917,95 12 octobre 2011
1,745 293,895 -0,133 -1,878 0,760562 -0,98443804 10 403,79 1,745 1,745 -0,661552 1,08344847 1 938,73 13 octobre 2011
1,745 291,832 -0,702 -2,447 0,02105 -1,72394998 10 405,98 1,745 1,745 -1,071363 0,67363687 1 951,79 14 octobre 2011
1,745 290,758 -0,368 -2,113 -0,088603 -1,8336029 10 396,76 1,745 1,745 -1,266465 0,47853509 1 961,13 17 octobre 2011
1,745 288,541 -0,762 -2,507 0,4557189 -1,2892811 10 444,14 1,745 1,745 -2,02953 -0,28452984 1 955,55 18 octobre 2011
1,745 286,327 -0,767 -2,512 1,1686936 -0,57630636 10 566,20 1,745 1,745 -0,482951 1,26204904 1 980,23 19 octobre 2011
1,745 288,526 0,768 -0,977 -0,129469 -1,87446944 10 552,52 1,745 1,745 -1,440995 0,30400509 1 986,25 20 octobre 2011
1,745 292,263 1,295 -0,450 0,1123902 -1,63260978 10 564,38 1,745 1,745 -1,697675 0,04732536 1 987,19 21 octobre 2011
1,745 291,380 -0,302 -2,047 0,027924 -1,71707598 10 567,33 1,745 1,745 -1,330344 0,41465587 1 995,43 24 octobre 2011
1,745 283,110 -2,838 -4,583 0,4212038 -1,32379616 10 611,84 1,745 1,745 -1,634247 0,11075307 1 997,64 25 octobre 2011
1,745 279,552 -1,257 -3,002 0,1210912 -1,62390884 10 624,69 1,745 1,745 -1,487196 0,25780421 2 002,79 26 octobre 2011
1,745 278,774 -0,278 -2,023 0,1643342 -1,58066579 10 642,15 1,745 1,745 -2,137952 -0,39295183 1 994,92 27 octobre 2011
1,745 281,254 0,890 -0,855 0,4118529 -1,33314713 10 685,98 1,745 1,745 -0,930431 0,81456901 2 011,17 28 octobre 2011
1,745 281,463 0,074 -1,671 0,4462857 -1,29871431 10 733,67 1,745 1,745 -0,983752 0,76124843 2 026,48 31 octobre 2011
1,745 283,396 0,687 -1,058 0,4238997 -1,32110025 10 779,17 1,745 1,745 -2,019367 -0,27436738 2 020,92 1 novembre 2011
1,745 283,139 -0,091 -1,836 -0,345017 -2,09001729 10 741,98 1,745 1,745 -2,246257 -0,50125685 2 010,79 2 novembre 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 283,277 0,049 -1,696 0,4087701 -1,33622992 10 785,89 1,745 1,745 -1,538613 0,20638654 2 014,94 3 novembre 2011
1,745 287,472 1,481 -0,264 0,954395 -0,79060495 10 888,83 1,745 1,745 -1,248707 0,49629269 2 024,94 4 novembre 2011
1,745 289,957 0,864 -0,881 -0,483799 -2,22879853 10 836,15 1,745 1,745 -2,593914 -0,84891404 2 007,75 7 novembre 2011
1,745 291,026 0,369 -1,376 0,0466956 -1,69830445 10 841,21 1,745 1,745 -1,987062 -0,24206201 2 002,89 8 novembre 2011
1,745 289,642 -0,476 -2,221 0,0844002 -1,66059983 10 850,36 1,745 1,745 -1,575245 0,1697547 2 006,29 9 novembre 2011
1,745 291,230 0,548 -1,197 0,4193409 -1,32565907 10 895,86 1,745 1,745 -1,046198 0,69880227 2 020,31 10 novembre 2011
1,745 288,590 -0,907 -2,652 0,1060953 -1,63890466 10 907,42 1,745 1,745 -1,596508 0,14849206 2 023,31 11 novembre 2011
1,745 289,359 0,266 -1,479 -0,465646 -2,21064632 10 856,63 1,745 1,745 -1,821607 -0,07660714 2 021,76 14 novembre 2011
1,745 286,907 -0,847 -2,592 0,6488201 -1,09617988 10 927,07 1,745 1,745 -0,678602 1,06639759 2 043,32 15 novembre 2011
1,745 289,497 0,903 -0,842 0,4253656 -1,31963437 10 973,55 1,745 1,745 -1,103397 0,64160288 2 056,43 16 novembre 2011
1,745 291,582 0,720 -1,025 -0,032442 -1,77744164 10 969,99 1,745 1,745 -1,617108 0,12789154 2 059,06 17 novembre 2011
1,745 294,009 0,832 -0,913 -0,66062 -2,40562047 10 897,52 1,745 1,745 -2,061164 -0,31616369 2 052,55 18 novembre 2011
1,745 296,053 0,695 -1,050 0,2711626 -1,47383739 10 927,07 1,745 1,745 -1,923802 -0,17880198 2 048,88 21 novembre 2011
1,745 295,458 -0,201 -1,946 0,6431733 -1,10182667 10 997,35 1,745 1,745 -0,908445 0,83655461 2 066,02 22 novembre 2011
1,745 299,306 1,302 -0,443 0,0783825 -1,66661748 11 005,97 1,745 1,745 -1,613346 0,1316541 2 068,74 23 novembre 2011
1,745 300,691 0,463 -1,282 0,1222064 -1,6227936 11 019,42 1,745 1,745 -1,915635 -0,17063527 2 065,21 25 novembre 2011
1,745 300,562 -0,043 -1,788 0,9409751 -0,80402489 11 123,11 1,745 1,745 -0,849692 0,89530847 2 083,70 28 novembre 2011
1,745 302,233 0,556 -1,189 0,1929317 -1,55206835 11 144,57 1,745 1,745 -1,550154 0,19484571 2 087,76 29 novembre 2011
1,745 302,619 0,128 -1,617 -1,129788 -2,87478787 11 018,66 1,745 1,745 -3,043521 -1,2985209 2 060,65 30 novembre 2011
1,745 303,776 0,382 -1,363 0,666052 -1,07894805 11 092,05 1,745 1,745 -2,250666 -0,50566569 2 050,23 1 décembre 2011
1,745 302,196 -0,520 -2,265 0,2254768 -1,51952319 11 117,06 1,745 1,745 -0,86266 0,88234003 2 068,32 2 décembre 2011
1,745 305,145 0,976 -0,769 0,0707021 -1,67429785 11 124,92 1,745 1,745 -1,931625 -0,18662489 2 064,46 5 décembre 2011
1,745 307,664 0,826 -0,919 0,0842253 -1,66077468 11 134,29 1,745 1,745 -2,277343 -0,5323426 2 053,47 6 décembre 2011
1,745 306,205 -0,474 -2,219 0,6285987 -1,11640132 11 204,28 1,745 1,745 -1,085141 0,65985868 2 067,02 7 décembre 2011
1,745 304,742 -0,478 -2,223 0,0066939 -1,73830613 11 205,03 1,745 1,745 -1,338134 0,40686592 2 075,43 8 décembre 2011
1,745 305,022 0,092 -1,653 -1,901289 -3,64628897 10 991,99 1,745 1,745 -3,768677 -2,02367702 2 033,43 9 décembre 2011
1,745 306,838 0,595 -1,150 0,4847166 -1,2602834 11 045,27 1,745 1,745 -2,034167 -0,28916658 2 027,55 12 décembre 2011
1,745 304,408 -0,792 -2,537 1,1049979 -0,64000211 11 167,32 1,745 1,745 -0,898658 0,84634164 2 044,71 13 décembre 2011
1,745 304,644 0,078 -1,667 -1,4212 -3,16620043 11 008,61 1,745 1,745 -2,447789 -0,70278915 2 030,34 14 décembre 2011
1,745 305,138 0,162 -1,583 1,3009817 -0,44401831 11 151,83 1,745 1,745 -1,578525 0,16647458 2 033,72 15 décembre 2011
1,745 307,160 0,663 -1,082 -2,018144 -3,76314411 10 926,77 1,745 1,745 -4,129301 -2,38430069 1 985,23 16 décembre 2011
1,745 307,491 0,108 -1,637 -0,536755 -2,28175514 10 868,12 1,745 1,745 -2,797271 -1,05227102 1 964,34 19 décembre 2011
1,745 307,404 -0,028 -1,773 -3,200185 -4,9451855 10 520,32 1,745 1,745 -4,252203 -2,50720344 1 915,09 20 décembre 2011
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 310,660 1,059 -0,686 -1,329712 -3,0747124 10 380,43 1,745 1,745 -3,850906 -2,10590625 1 874,76 21 décembre 2011
1,745 310,847 0,060 -1,685 3,8987788 2,15377876 10 785,14 1,745 1,745 2,4342016 4,1792016 1 953,11 22 décembre 2011
1,745 312,192 0,433 -1,312 -0,341952 -2,08695198 10 748,26 1,745 1,745 -2,32766 -0,58266047 1 941,73 23 décembre 2011
1,745 312,466 0,088 -1,657 1,3830146 -0,36198545 10 896,91 1,745 1,745 -0,469333 1,27566654 1 966,50 27 décembre 2011
1,745 311,546 -0,294 -2,039 -1,045801 -2,79080106 10 782,95 1,745 1,745 -2,245381 -0,50038139 1 956,66 28 décembre 2011
1,745 310,822 -0,232 -1,977 -1,509698 -3,25469818 10 620,16 1,745 1,745 -3,67993 -1,93492993 1 918,80 29 décembre 2011
1,745 313,811 0,962 -0,783 0,053389 -1,69161097 10 625,83 1,745 1,745 -2,490779 -0,74577861 1 904,49 30 décembre 2011
1,745 315,050 0,395 -1,350 -1,081139 -2,82613907 10 510,95 1,745 1,745 -2,594046 -0,8490462 1 888,32 3 janvier 2012
1,745 314,008 -0,331 -2,076 -0,633435 -2,37843466 10 444,37 1,745 1,745 -2,994788 -1,24978817 1 864,72 4 janvier 2012
1,745 317,471 1,103 -0,642 -3,603472 -5,34847249 10 068,01 1,745 1,745 -4,822138 -3,07713759 1 807,34 5 janvier 2012
1,745 318,046 0,181 -1,564 1,2453305 -0,49966949 10 193,39 1,745 1,745 -1,3173 0,42770038 1 815,07 6 janvier 2012
1,745 313,102 -1,554 -3,299 -1,24414 -2,98913958 10 066,57 1,745 1,745 -2,376381 -0,63138061 1 803,61 9 janvier 2012
1,745 311,227 -0,599 -2,344 -0,226691 -1,97169092 10 043,75 1,745 1,745 -3,04517 -1,30017021 1 780,16 10 janvier 2012
1,745 314,032 0,901 -0,844 -0,689981 -2,43498133 9 974,45 1,745 1,745 -1,382111 0,36288873 1 786,62 11 janvier 2012
1,745 313,592 -0,140 -1,885 2,8526886 1,10768862 10 258,99 1,745 1,745 1,4409041 3,18590411 1 843,54 12 janvier 2012
1,745 311,869 -0,549 -2,294 -1,19271 -2,93771 10 136,63 1,745 1,745 -2,187084 -0,44208425 1 835,39 13 janvier 2012
1,745 313,485 0,518 -1,227 -1,110921 -2,85592148 10 024,02 1,745 1,745 -3,13653 -1,39152987 1 809,85 17 janvier 2012
1,745 314,640 0,368 -1,377 2,249796 0,50479599 10 249,54 1,745 1,745 -0,238245 1,5067547 1 837,12 18 janvier 2012
1,745 308,230 -2,037 -3,782 0,0560025 -1,68899749 10 255,28 1,745 1,745 -0,690088 1,05491204 1 856,50 19 janvier 2012
1,745 305,800 -0,788 -2,533 -3,15262 -4,89761992 9 931,97 1,745 1,745 -4,255638 -2,5106383 1 809,89 20 janvier 2012
1,745 309,275 1,136 -0,609 -1,16271 -2,90770992 9 816,49 1,745 1,745 -3,560027 -1,81502743 1 777,04 23 janvier 2012
1,745 307,348 -0,623 -2,368 1,2579853 -0,48701471 9 939,98 1,745 1,745 -1,23235 0,51265025 1 786,15 24 janvier 2012
1,745 307,723 0,122 -1,623 -0,409759 -2,15475938 9 899,25 1,745 1,745 -1,66214 0,08285978 1 787,63 25 janvier 2012
1,745 300,135 -2,466 -4,211 2,7606132 1,01561318 10 172,53 1,745 1,745 0,6626571 2,40765707 1 830,67 26 janvier 2012
1,745 296,314 -1,273 -3,018 0,3788635 -1,36613653 10 211,07 1,745 1,745 -1,080216 0,66478393 1 842,84 27 janvier 2012
1,745 288,215 -2,733 -4,478 -0,197629 -1,94262865 10 190,89 1,745 1,745 -1,083521 0,66147902 1 855,03 30 janvier 2012
1,745 281,620 -2,288 -4,033 2,0987372 0,35373721 10 404,77 1,745 1,745 -0,122924 1,62207619 1 885,12 31 janvier 2012
1,745 295,219 4,829 3,084 0,0450755 -1,69992452 10 409,46 1,745 1,745 -1,585328 0,15967153 1 888,13 1 février 2012
1,745 292,973 -0,761 -2,506 0,2373802 -1,50761977 10 434,17 1,745 1,745 -1,456355 0,28864538 1 893,58 2 février 2012
1,745 296,414 1,175 -0,570 0,1578468 -1,58715323 10 450,64 1,745 1,745 -1,584986 0,16001436 1 896,61 3 février 2012
1,745 295,359 -0,356 -2,101 -0,078751 -1,82375116 10 442,41 1,745 1,745 -1,350085 0,39491514 1 904,10 6 février 2012
1,745 288,307 -2,388 -4,133 -1,42582 -3,17082028 10 293,52 1,745 1,745 -3,136208 -1,39120844 1 877,61 7 février 2012
1,745 285,786 -0,874 -2,619 0,0477971 -1,69720294 10 298,44 1,745 1,745 -2,32446 -0,57946006 1 866,73 8 février 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 284,872 -0,320 -2,065 -1,414195 -3,15919477 10 152,80 1,745 1,745 -3,051563 -1,30656281 1 842,34 9 février 2012
1,745 280,105 -1,673 -3,418 -0,088547 -1,833547 10 143,81 1,745 1,745 -2,076101 -0,33110067 1 836,24 10 février 2012
1,745 271,845 -2,949 -4,694 -0,05215 -1,79715003 10 138,52 1,745 1,745 -1,605585 0,13941533 1 838,80 13 février 2012
1,745 274,241 0,881 -0,864 -2,645554 -4,39055379 9 870,30 1,745 1,745 -4,657769 -2,9127692 1 785,24 14 février 2012
1,745 272,293 -0,710 -2,455 -0,975452 -2,72045161 9 774,02 1,745 1,745 -2,345479 -0,60047949 1 774,52 15 février 2012
1,745 267,424 -1,788 -3,533 -0,424493 -2,16949269 9 732,53 1,745 1,745 -2,267395 -0,52239479 1 765,25 16 février 2012
1,745 269,566 0,801 -0,944 -0,473155 -2,21815549 9 686,48 1,745 1,745 -1,789753 -0,04475287 1 764,46 17 février 2012
1,745 277,401 2,907 1,162 0,5898944 -1,15510563 9 743,62 1,745 1,745 -0,704455 1,04054498 1 782,82 21 février 2012
1,745 276,921 -0,173 -1,918 2,8188702 1,07387019 10 018,28 1,745 1,745 0,106561 1,85156101 1 815,83 22 février 2012
1,745 277,173 0,091 -1,654 1,2048974 -0,54010255 10 138,99 1,745 1,745 -0,63146 1,11354036 1 836,05 23 février 2012
1,745 274,133 -1,097 -2,842 0,5823065 -1,16269348 10 198,03 1,745 1,745 -1,062557 0,68244329 1 848,58 24 février 2012
1,745 276,352 0,809 -0,936 0,1788581 -1,56614193 10 216,27 1,745 1,745 -1,677381 0,06761947 1 849,83 27 février 2012
1,745 279,607 1,178 -0,567 1,4364342 -0,30856576 10 363,02 1,745 1,745 -0,417851 1,32714898 1 874,38 28 février 2012
1,745 272,309 -2,610 -4,355 0,0357039 -1,70929612 10 366,72 1,745 1,745 -1,272844 0,47215613 1 883,23 29 février 2012
1,745 267,169 -1,888 -3,633 -0,071479 -1,81647873 10 359,31 1,745 1,745 -1,646765 0,09823548 1 885,08 1 mars 2012
1,745 268,137 0,362 -1,383 -2,523431 -4,26843061 10 097,90 1,745 1,745 -3,803799 -2,05879857 1 846,27 2 mars 2012
1,745 269,385 0,465 -1,280 0,5598194 -1,18518063 10 154,43 1,745 1,745 -1,71196 0,03303959 1 846,88 5 mars 2012
1,745 275,422 2,241 0,496 0,7438133 -1,00118671 10 229,96 1,745 1,745 -1,141821 0,60317942 1 858,02 6 mars 2012
1,745 277,011 0,577 -1,168 -1,069701 -2,81470115 10 120,53 1,745 1,745 -2,260603 -0,51560263 1 848,44 7 mars 2012
1,745 279,874 1,034 -0,711 1,9936703 0,24867029 10 322,30 1,745 1,745 0,0673391 1,81233905 1 881,94 8 mars 2012
1,745 283,987 1,470 -0,275 0,9912519 -0,75374805 10 424,62 1,745 1,745 -1,093013 0,65198678 1 894,21 9 mars 2012
1,745 284,825 0,295 -1,450 0,9670376 -0,77796235 10 525,43 1,745 1,745 -0,78101 0,96399027 1 912,47 12 mars 2012
1,745 285,344 0,182 -1,563 0,1164798 -1,6285202 10 537,69 1,745 1,745 -2,069188 -0,32418809 1 906,27 13 mars 2012
1,745 286,165 0,288 -1,457 -0,377787 -2,12278678 10 497,88 1,745 1,745 -2,13634 -0,39134016 1 898,81 14 mars 2012
1,745 288,299 0,746 -0,999 -0,292631 -2,03763051 10 467,16 1,745 1,745 -1,822417 -0,07741691 1 897,34 15 mars 2012
1,745 284,445 -1,337 -3,082 -0,011656 -1,7566555 10 465,94 1,745 1,745 -1,945807 -0,20080745 1 893,53 16 mars 2012
1,745 282,069 -0,835 -2,580 1,9916032 0,24660324 10 674,38 1,745 1,745 0,531172 2,27617202 1 936,63 19 mars 2012
1,745 278,748 -1,177 -2,922 -0,355993 -2,10099257 10 636,38 1,745 1,745 -1,706273 0,03872707 1 937,38 20 mars 2012
1,745 277,929 -0,294 -2,039 0,4141447 -1,33085534 10 680,43 1,745 1,745 -1,490533 0,25446737 1 942,31 21 mars 2012
1,745 278,778 0,305 -1,440 -0,051028 -1,79602791 10 674,98 1,745 1,745 -1,58797 0,15702952 1 945,36 22 mars 2012
1,745 270,023 -3,140 -4,885 -0,200656 -1,94565611 10 653,56 1,745 1,745 -1,886362 -0,14136201 1 942,61 23 mars 2012
1,745 268,247 -0,658 -2,403 0,4241775 -1,32082254 10 698,75 1,745 1,745 -1,326491 0,41850912 1 950,74 26 mars 2012
1,745 266,740 -0,562 -2,307 -0,509405 -2,2544053 10 644,25 1,745 1,745 -2,519578 -0,77457785 1 935,63 27 mars 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 267,023 0,106 -1,639 -2,493553 -4,23855286 10 378,83 1,745 1,745 -4,633465 -2,88846525 1 879,72 28 mars 2012
1,745 266,364 -0,247 -1,992 -0,567309 -2,31230865 10 319,95 1,745 1,745 -2,314234 -0,56923372 1 869,02 29 mars 2012
1,745 271,026 1,750 0,005 -0,162791 -1,90779149 10 303,15 1,745 1,745 -1,871804 -0,12680442 1 866,65 30 mars 2012
1,745 275,519 1,658 -0,087 -0,011065 -1,75606458 10 302,01 1,745 1,745 -1,462676 0,28232395 1 871,92 2 avril 2012
1,745 278,861 1,213 -0,532 1,0079586 -0,73704136 10 405,85 1,745 1,745 -0,551573 1,19342707 1 894,26 3 avril 2012
1,745 280,779 0,688 -1,057 0,0931207 -1,6518793 10 415,54 1,745 1,745 -1,749223 -0,00422329 1 894,18 4 avril 2012
1,745 280,789 0,004 -1,741 -1,385718 -3,13071788 10 271,21 1,745 1,745 -2,66202 -0,9170195 1 876,81 5 avril 2012
1,745 284,893 1,462 -0,283 -0,560693 -2,30569343 10 213,62 1,745 1,745 -2,579395 -0,83439453 1 861,15 9 avril 2012
1,745 285,967 0,377 -1,368 -0,383899 -2,12889915 10 174,41 1,745 1,745 -1,898131 -0,15313113 1 858,30 10 avril 2012
1,745 285,807 -0,056 -1,801 -1,316637 -3,06163654 10 040,45 1,745 1,745 -3,185026 -1,44002583 1 831,54 11 avril 2012
1,745 280,299 -1,927 -3,672 0,19531 -1,54969003 10 060,06 1,745 1,745 -1,95466 -0,20965963 1 827,70 12 avril 2012
1,745 280,020 -0,100 -1,845 -0,738067 -2,48306717 9 985,81 1,745 1,745 -1,742264 0,00273568 1 827,75 13 avril 2012
1,745 281,292 0,454 -1,291 1,6507424 -0,0942576 10 150,65 1,745 1,745 -0,683586 1,06141431 1 847,15 16 avril 2012
1,745 280,571 -0,256 -2,001 -1,388285 -3,13328548 10 009,73 1,745 1,745 -2,29233 -0,54732967 1 837,04 17 avril 2012
1,745 285,763 1,851 0,106 0,0498515 -1,69514851 10 014,72 1,745 1,745 -2,16633 -0,42132997 1 829,30 18 avril 2012
1,745 287,717 0,684 -1,061 2,5437556 0,79875559 10 269,47 1,745 1,745 0,8833278 2,62832778 1 877,38 19 avril 2012
1,745 290,621 1,009 -0,736 0,4930147 -1,25198527 10 320,10 1,745 1,745 -0,961994 0,7830061 1 892,08 20 avril 2012
1,745 291,099 0,164 -1,581 1,2386508 -0,50634921 10 447,93 1,745 1,745 -0,774639 0,97036066 1 910,44 23 avril 2012
1,745 290,747 -0,121 -1,866 -1,026423 -2,77142342 10 340,69 1,745 1,745 -2,244361 -0,4993614 1 900,90 24 avril 2012
1,745 290,605 -0,049 -1,794 0,4479392 -1,29706084 10 387,01 1,745 1,745 -1,313099 0,43190068 1 909,11 25 avril 2012
1,745 289,751 -0,294 -2,039 0,2717818 -1,47321823 10 415,24 1,745 1,745 -1,324385 0,42061484 1 917,14 26 avril 2012
1,745 296,695 2,397 0,652 0,4563505 -1,2886495 10 462,77 1,745 1,745 -1,357965 0,38703485 1 924,56 27 avril 2012
1,745 296,751 0,019 -1,726 0,7776143 -0,96738566 10 544,13 1,745 1,745 -0,421061 1,32393898 1 950,04 30 avril 2012
1,745 296,712 -0,013 -1,758 -0,167297 -1,91229688 10 526,49 1,745 1,745 -1,320393 0,42460667 1 958,32 1 mai 2012
1,745 296,836 0,042 -1,703 0,4392727 -1,30572727 10 572,73 1,745 1,745 -1,686276 0,0587238 1 959,47 2 mai 2012
1,745 296,636 -0,067 -1,812 0,2090283 -1,53597168 10 594,83 1,745 1,745 -1,830737 -0,08573747 1 957,79 3 mai 2012
1,745 298,156 0,512 -1,233 0,1228901 -1,62210987 10 607,85 1,745 1,745 -1,534559 0,21044137 1 961,91 4 mai 2012
1,745 294,737 -1,147 -2,892 1,374171 -0,37082899 10 753,62 1,745 1,745 -0,59459 1,15040955 1 984,48 7 mai 2012
1,745 286,714 -2,722 -4,467 0,068907 -1,67609297 10 761,03 1,745 1,745 -1,632628 0,11237201 1 986,71 8 mai 2012
1,745 284,970 -0,608 -2,353 -0,201839 -1,94683942 10 739,31 1,745 1,745 -1,848689 -0,10368901 1 984,65 9 mai 2012
1,745 284,576 -0,138 -1,883 -0,715968 -2,46096779 10 662,42 1,745 1,745 -2,148094 -0,40309374 1 976,65 10 mai 2012
1,745 285,353 0,273 -1,472 1,8554887 0,11048872 10 860,26 1,745 1,745 -0,208056 1,53694382 2 007,03 11 mai 2012
1,745 288,516 1,108 -0,637 -0,444004 -2,1890041 10 812,04 1,745 1,745 -1,888994 -0,14399386 2 004,14 14 mai 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 288,701 0,064 -1,681 0,4263765 -1,31862348 10 858,14 1,745 1,745 -1,215596 0,52940413 2 014,75 15 mai 2012
1,745 285,859 -0,984 -2,729 -0,210533 -1,9555333 10 835,28 1,745 1,745 -1,519166 0,22583447 2 019,30 16 mai 2012
1,745 282,688 -1,109 -2,854 -0,435891 -2,1808909 10 788,05 1,745 1,745 -2,005486 -0,26048631 2 014,04 17 mai 2012
1,745 282,495 -0,068 -1,813 0,3858899 -1,35911006 10 829,68 1,745 1,745 -1,046901 0,69809934 2 028,10 18 mai 2012
1,745 278,831 -1,297 -3,042 -0,724029 -2,46902878 10 751,27 1,745 1,745 -2,472282 -0,72728169 2 013,35 21 mai 2012
1,745 277,243 -0,570 -2,315 1,7993223 0,05432231 10 944,72 1,745 1,745 -0,072166 1,67283383 2 047,03 22 mai 2012
1,745 278,158 0,330 -1,415 0,2095074 -1,53549258 10 967,65 1,745 1,745 -1,25551 0,48948965 2 057,05 23 mai 2012
1,745 280,971 1,011 -0,734 -0,173875 -1,91887499 10 948,58 1,745 1,745 -1,861186 -0,1161858 2 054,66 24 mai 2012
1,745 279,804 -0,415 -2,160 0,5288357 -1,2161643 11 006,48 1,745 1,745 -1,313298 0,4317016 2 063,53 25 mai 2012
1,745 279,064 -0,264 -2,009 0,0350702 -1,70992975 11 010,34 1,745 1,745 -1,587988 0,1570125 2 066,77 29 mai 2012
1,745 286,713 2,741 0,996 0,0913687 -1,65363134 11 020,40 1,745 1,745 -1,943861 -0,19886102 2 062,66 30 mai 2012
1,745 288,632 0,669 -1,076 0,6867264 -1,05827357 11 096,08 1,745 1,745 -0,456858 1,2881425 2 089,23 31 mai 2012
1,745 291,717 1,069 -0,676 -0,013608 -1,75860841 11 094,57 1,745 1,745 -1,497062 0,24793824 2 094,41 1 juin 2012
1,745 293,085 0,469 -1,276 -0,286537 -2,03153657 11 062,78 1,745 1,745 -1,723037 0,02196323 2 094,87 4 juin 2012
1,745 290,067 -1,030 -2,775 0,7313713 -1,01362868 11 143,69 1,745 1,745 -1,76839 -0,02339047 2 094,38 5 juin 2012
1,745 291,100 0,356 -1,389 -1,481287 -3,22628672 10 978,62 1,745 1,745 -3,431895 -1,68689541 2 059,05 6 juin 2012
1,745 293,090 0,684 -1,061 1,1781991 -0,56680092 11 107,97 1,745 1,745 -0,786305 0,95869454 2 078,79 7 juin 2012
1,745 293,759 0,228 -1,517 0,3474982 -1,39750176 11 146,57 1,745 1,745 -1,551618 0,19338173 2 082,81 8 juin 2012
1,745 298,013 1,448 -0,297 -0,125689 -1,87068889 11 132,56 1,745 1,745 -1,552472 0,19252836 2 086,82 11 juin 2012
1,745 298,908 0,300 -1,445 0,282864 -1,46213604 11 164,05 1,745 1,745 -1,080832 0,66416845 2 100,68 12 juin 2012
1,745 299,244 0,112 -1,633 0,0484591 -1,69654088 11 169,46 1,745 1,745 -2,057756 -0,31275587 2 094,11 13 juin 2012
1,745 298,493 -0,251 -1,996 -0,38659 -2,13158986 11 126,28 1,745 1,745 -2,597868 -0,85286828 2 076,25 14 juin 2012
1,745 298,465 -0,009 -1,754 -0,110819 -1,85581871 11 113,95 1,745 1,745 -1,214235 0,5307646 2 087,27 15 juin 2012
1,745 302,238 1,264 -0,481 0,0408496 -1,70415044 11 118,49 1,745 1,745 -1,636246 0,1087545 2 089,54 18 juin 2012
1,745 301,763 -0,157 -1,902 0,0551334 -1,68986661 11 124,62 1,745 1,745 -1,394684 0,35031634 2 096,86 19 juin 2012
1,745 302,159 0,131 -1,614 0,5761995 -1,16880054 11 188,72 1,745 1,745 -0,872266 0,87273352 2 115,16 20 juin 2012
1,745 300,515 -0,544 -2,289 0,2360413 -1,5089587 11 215,13 1,745 1,745 -1,533668 0,21133153 2 119,63 21 juin 2012
1,745 305,153 1,543 -0,202 1,95905 0,21404996 11 434,84 1,745 1,745 0,2185502 1,96355024 2 161,25 22 juin 2012
1,745 304,933 -0,072 -1,817 0,0808057 -1,66419432 11 444,08 1,745 1,745 -1,536787 0,20821284 2 165,75 25 juin 2012
1,745 305,712 0,255 -1,490 -0,325408 -2,07040842 11 406,84 1,745 1,745 -1,801332 -0,05633152 2 164,53 26 juin 2012
1,745 306,026 0,103 -1,642 -0,526789 -2,27178919 11 346,75 1,745 1,745 -2,18759 -0,44259031 2 154,95 27 juin 2012
1,745 305,164 -0,282 -2,027 0,0906868 -1,65431324 11 357,04 1,745 1,745 -1,640589 0,10441078 2 157,20 28 juin 2012
1,745 306,692 0,501 -1,244 -0,65105 -2,39604992 11 283,10 1,745 1,745 -2,099163 -0,3541628 2 149,56 29 juin 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 304,900 -0,584 -2,329 -0,802262 -2,54726179 11 192,58 1,745 1,745 -2,927102 -1,18210238 2 124,15 2 juillet 2012
1,745 310,417 1,809 0,064 0,0838949 -1,66110513 11 201,97 1,745 1,745 -2,050063 -0,3050632 2 117,67 3 juillet 2012
1,745 312,215 0,579 -1,166 -1,593202 -3,33820191 11 023,50 1,745 1,745 -3,616869 -1,87186861 2 078,03 5 juillet 2012
1,745 312,292 0,025 -1,720 -0,141697 -1,88669728 11 007,88 1,745 1,745 -1,539998 0,20500185 2 082,29 6 juillet 2012
1,745 312,993 0,224 -1,521 1,574781 -0,17021902 11 181,23 1,745 1,745 0,0112395 1,75623952 2 118,86 9 juillet 2012
1,745 313,392 0,127 -1,618 0,1996203 -1,54537974 11 203,55 1,745 1,745 -1,604358 0,14064167 2 121,84 10 juillet 2012
1,745 312,467 -0,295 -2,040 -0,222876 -1,96787578 11 178,58 1,745 1,745 -1,607384 0,13761641 2 124,76 11 juillet 2012
1,745 316,377 1,251 -0,494 -1,272165 -3,01716516 11 036,37 1,745 1,745 -3,484491 -1,73949058 2 087,80 12 juillet 2012
1,745 317,643 0,400 -1,345 1,367388 -0,37761199 11 187,28 1,745 1,745 -0,582053 1,16294664 2 112,08 13 juillet 2012
1,745 316,829 -0,256 -2,001 -0,851682 -2,59668155 11 092,00 1,745 1,745 -2,582563 -0,83756297 2 094,39 16 juillet 2012
1,745 317,465 0,201 -1,544 -0,356203 -2,10120267 11 052,49 1,745 1,745 -2,241087 -0,49608717 2 084,00 17 juillet 2012
1,745 312,647 -1,518 -3,263 -0,420448 -2,16544824 11 006,02 1,745 1,745 -2,315058 -0,57005758 2 072,12 18 juillet 2012
1,745 315,690 0,973 -0,772 2,2693035 0,52430353 11 255,78 1,745 1,745 0,4165544 2,16155435 2 116,91 19 juillet 2012
1,745 316,567 0,278 -1,467 0,9473355 -0,7976645 11 362,41 1,745 1,745 -0,265957 1,47904257 2 148,22 20 juillet 2012
1,745 316,088 -0,151 -1,896 0,1732027 -1,57179731 11 382,09 1,745 1,745 -1,024869 0,72013109 2 163,69 23 juillet 2012
1,745 317,985 0,600 -1,145 -0,174836 -1,91983608 11 362,19 1,745 1,745 -1,586475 0,15852548 2 167,12 24 juillet 2012
1,745 316,723 -0,397 -2,142 -0,026667 -1,77166739 11 359,16 1,745 1,745 -1,607952 0,13704825 2 170,09 25 juillet 2012
1,745 313,819 -0,917 -2,662 0,1172622 -1,62773781 11 372,48 1,745 1,745 -1,954208 -0,20920791 2 165,55 26 juillet 2012
1,745 315,636 0,579 -1,166 -0,021279 -1,76627944 11 370,06 1,745 1,745 -1,54736 0,19764032 2 169,83 27 juillet 2012
1,745 315,947 0,099 -1,646 0,3540878 -1,39091216 11 410,32 1,745 1,745 -1,467559 0,27744109 2 175,85 30 juillet 2012
1,745 316,778 0,263 -1,482 0,1598553 -1,58514471 11 428,56 1,745 1,745 -1,115361 0,62963899 2 189,55 31 juillet 2012
1,745 319,290 0,793 -0,952 0,4198254 -1,32517458 11 476,54 1,745 1,745 -1,474168 0,27083191 2 195,48 1 août 2012
1,745 319,604 0,098 -1,647 -0,166165 -1,91116506 11 457,47 1,745 1,745 -2,350335 -0,6053346 2 182,19 2 août 2012
1,745 326,908 2,285 0,540 0,3646529 -1,38034707 11 499,25 1,745 1,745 -1,336695 0,40830542 2 191,10 3 août 2012
1,745 327,393 0,148 -1,597 -0,06383 -1,80883025 11 491,91 1,745 1,745 -1,788357 -0,04335722 2 190,15 6 août 2012
1,745 326,573 -0,250 -1,995 -0,11991 -1,86491044 11 478,13 1,745 1,745 -1,677881 0,06711869 2 191,62 7 août 2012
1,745 326,012 -0,172 -1,917 0,4794335 -1,2655665 11 533,16 1,745 1,745 -1,065138 0,67986238 2 206,52 8 août 2012
1,745 323,885 -0,652 -2,397 0,2282982 -1,51670177 11 559,49 1,745 1,745 -1,610399 0,13460109 2 209,49 9 août 2012
1,745 323,021 -0,267 -2,012 0,1211126 -1,62388739 11 573,49 1,745 1,745 -1,601528 0,14347202 2 212,66 10 août 2012
1,745 319,701 -1,028 -2,773 -0,159502 -1,90450245 11 555,03 1,745 1,745 -1,808724 -0,06372421 2 211,25 13 août 2012
1,745 319,243 -0,143 -1,888 0,1774985 -1,56750154 11 575,54 1,745 1,745 -1,638725 0,10627473 2 213,60 14 août 2012
1,745 313,587 -1,772 -3,517 0,0850068 -1,65999317 11 585,38 1,745 1,745 -1,153204 0,59179617 2 226,70 15 août 2012
1,745 313,773 0,059 -1,686 -0,135257 -1,88025668 11 569,71 1,745 1,745 -1,804281 -0,05928055 2 225,38 16 août 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 318,805 1,604 -0,141 0,0674174 -1,67758258 11 577,51 1,745 1,745 -1,640748 0,10425186 2 227,70 17 août 2012
1,745 319,116 0,098 -1,647 0,8053545 -0,93964548 11 670,75 1,745 1,745 -1,136749 0,60825066 2 241,25 20 août 2012
1,745 318,308 -0,253 -1,998 0,175053 -1,56994698 11 691,18 1,745 1,745 -1,800772 -0,05577245 2 240,00 21 août 2012
1,745 312,747 -1,747 -3,492 0,2712301 -1,47376989 11 722,89 1,745 1,745 -2,025357 -0,28035714 2 233,72 22 août 2012
1,745 315,522 0,887 -0,858 -0,218206 -1,96320558 11 697,31 1,745 1,745 -1,992569 -0,24756908 2 228,19 23 août 2012
1,745 316,019 0,158 -1,587 -0,192779 -1,93777937 11 674,76 1,745 1,745 -1,906566 -0,16156611 2 224,59 24 août 2012
1,745 312,333 -1,166 -2,911 -0,319578 -2,0645783 11 637,45 1,745 1,745 -2,113158 -0,36815773 2 216,40 27 août 2012
1,745 310,200 -0,683 -2,428 0,2958552 -1,44914481 11 671,88 1,745 1,745 -0,960394 0,78460567 2 233,79 28 août 2012
1,745 308,381 -0,586 -2,331 0,7159087 -1,02909134 11 755,44 1,745 1,745 -0,539426 1,20557438 2 260,72 29 août 2012
1,745 314,386 1,947 0,202 -0,200248 -1,94524772 11 731,90 1,745 1,745 -1,759597 -0,01459712 2 260,39 30 août 2012
1,745 319,658 1,677 -0,068 0,4728987 -1,27210132 11 787,38 1,745 1,745 -1,645017 0,09998275 2 262,65 31 août 2012
1,745 322,132 0,774 -0,971 0,4288485 -1,31615152 11 837,93 1,745 1,745 -1,115649 0,62935054 2 276,89 4 septembre 2012
1,745 321,784 -0,108 -1,853 -0,106775 -1,85177542 11 825,29 1,745 1,745 -2,332644 -0,58764367 2 263,51 5 septembre 2012
1,745 322,971 0,369 -1,376 -0,021057 -1,76605657 11 822,80 1,745 1,745 -2,935187 -1,19018692 2 236,57 6 septembre 2012
1,745 321,741 -0,381 -2,126 0,4147918 -1,33020824 11 871,84 1,745 1,745 -1,630092 0,1149081 2 239,14 7 septembre 2012
1,745 322,830 0,338 -1,407 0,9154436 -0,8295564 11 980,52 1,745 1,745 -1,192556 0,55244424 2 251,51 10 septembre 2012
1,745 323,939 0,344 -1,401 -0,027795 -1,77279512 11 977,19 1,745 1,745 -1,788082 -0,0430822 2 250,54 11 septembre 2012
1,745 326,217 0,703 -1,042 0,0688809 -1,67611907 11 985,44 1,745 1,745 -0,82211 0,92288962 2 271,31 12 septembre 2012
1,745 326,989 0,237 -1,508 0,0366278 -1,70837222 11 989,83 1,745 1,745 -1,818966 -0,07396613 2 269,63 13 septembre 2012
1,745 324,861 -0,651 -2,396 -1,385591 -3,13059096 11 823,70 1,745 1,745 -3,083104 -1,33810357 2 239,26 14 septembre 2012
1,745 324,605 -0,079 -1,824 0,5770613 -1,16793867 11 891,93 1,745 1,745 -1,283687 0,46131311 2 249,59 17 septembre 2012
1,745 324,259 -0,107 -1,852 1,2464756 -0,49852445 12 040,16 1,745 1,745 0,0357689 1,78076894 2 289,65 18 septembre 2012
1,745 324,522 0,081 -1,664 0,015033 -1,72996698 12 041,97 1,745 1,745 -1,687786 0,05721398 2 290,96 19 septembre 2012
1,745 327,603 0,949 -0,796 0,168494 -1,57650597 12 062,26 1,745 1,745 -1,780356 -0,03535636 2 290,15 20 septembre 2012
1,745 328,233 0,192 -1,553 0,2477977 -1,49720232 12 092,15 1,745 1,745 -1,62885 0,1161496 2 292,81 21 septembre 2012
1,745 328,229 -0,001 -1,746 0,5745876 -1,17041235 12 161,63 1,745 1,745 -1,275707 0,46929314 2 303,57 24 septembre 2012
1,745 328,400 0,052 -1,693 0,5880791 -1,15692093 12 233,15 1,745 1,745 -1,502767 0,24223271 2 309,15 25 septembre 2012
1,745 327,997 -0,123 -1,868 0,0550962 -1,68990381 12 239,89 1,745 1,745 -2,364709 -0,61970855 2 294,84 26 septembre 2012
1,745 328,612 0,188 -1,557 -0,086602 -1,83160209 12 229,29 1,745 1,745 -2,150693 -0,40569277 2 285,53 27 septembre 2012
1,745 329,839 0,373 -1,372 0,3595466 -1,38545337 12 273,26 1,745 1,745 -1,567798 0,17720179 2 289,58 28 septembre 2012
1,745 329,662 -0,054 -1,799 -0,041309 -1,78630932 12 268,19 1,745 1,745 -1,049676 0,69532403 2 305,50 1 octobre 2012
1,745 330,636 0,295 -1,450 -0,338681 -2,08368077 12 226,64 1,745 1,745 -2,162697 -0,41769681 2 295,87 2 octobre 2012
1,745 332,870 0,676 -1,069 0,5032454 -1,24175463 12 288,17 1,745 1,745 -1,092088 0,65291153 2 310,86 3 octobre 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 333,225 0,107 -1,638 0,2438931 -1,50110689 12 318,14 1,745 1,745 -1,297115 0,4478852 2 321,21 4 octobre 2012
1,745 332,146 -0,324 -2,069 0,5935149 -1,15148507 12 391,25 1,745 1,745 -1,465404 0,27959556 2 327,70 5 octobre 2012
1,745 331,578 -0,171 -1,916 -1,44021 -3,18520983 12 212,79 1,745 1,745 -3,32553 -1,58053014 2 290,91 8 octobre 2012
1,745 330,764 -0,245 -1,990 -0,876213 -2,62121256 12 105,78 1,745 1,745 -2,36877 -0,62376959 2 276,62 9 octobre 2012
1,745 329,040 -0,521 -2,266 -0,307952 -2,05295207 12 068,50 1,745 1,745 -1,971213 -0,22621254 2 271,47 10 octobre 2012
1,745 330,789 0,532 -1,213 0,5133198 -1,2316802 12 130,45 1,745 1,745 -0,737283 1,00771747 2 294,36 11 octobre 2012
1,745 335,194 1,332 -0,413 0,79049 -0,95450995 12 226,34 1,745 1,745 -0,88768 0,85731969 2 314,03 12 octobre 2012
1,745 336,721 0,456 -1,289 -1,3767 -3,12169981 12 058,02 1,745 1,745 -2,45977 -0,71477034 2 297,49 15 octobre 2012
1,745 337,416 0,206 -1,539 0,0728146 -1,67218539 12 066,80 1,745 1,745 -1,595707 0,14929336 2 300,92 16 octobre 2012
1,745 336,847 -0,169 -1,914 1,5861703 -0,15882968 12 258,20 1,745 1,745 -0,530703 1,21429689 2 328,86 17 octobre 2012
1,745 338,971 0,631 -1,114 -0,720497 -2,4654973 12 169,88 1,745 1,745 -1,833885 -0,08888469 2 326,79 18 octobre 2012
1,745 337,420 -0,458 -2,203 -0,656128 -2,40112808 12 090,03 1,745 1,745 -2,670739 -0,92573889 2 305,25 19 octobre 2012
1,745 333,650 -1,117 -2,862 1,0285334 -0,71646657 12 214,38 1,745 1,745 -1,710297 0,03470339 2 306,05 22 octobre 2012
1,745 335,048 0,419 -1,326 -0,010561 -1,75556132 12 213,09 1,745 1,745 -2,113596 -0,36859565 2 297,55 23 octobre 2012
1,745 337,195 0,641 -1,104 -1,87078 -3,61577963 11 984,61 1,745 1,745 -3,840711 -2,09571065 2 249,40 24 octobre 2012
1,745 336,885 -0,092 -1,837 0,4988898 -1,24611017 12 044,40 1,745 1,745 -1,599183 0,14581666 2 252,68 25 octobre 2012
1,745 338,791 0,566 -1,179 -0,425426 -2,17042592 11 993,16 1,745 1,745 -2,108567 -0,36356695 2 244,49 26 octobre 2012
1,745 339,392 0,177 -1,568 -1,148488 -2,89348797 11 855,42 1,745 1,745 -3,627833 -1,88283307 2 202,23 31 octobre 2012
1,745 334,543 -1,429 -3,174 -2,042273 -3,78727265 11 613,30 1,745 1,745 -2,531476 -0,78647553 2 184,91 1 novembre 2012
1,745 335,581 0,310 -1,435 1,3888387 -0,35616134 11 774,59 1,745 1,745 -0,564631 1,18036899 2 210,70 2 novembre 2012
1,745 340,981 1,609 -0,136 0,7128061 -1,03219386 11 858,52 1,745 1,745 -1,186353 0,55864658 2 223,05 5 novembre 2012
1,745 341,720 0,217 -1,528 1,5011148 -0,24388519 12 036,53 1,745 1,745 -0,116607 1,62839342 2 259,25 6 novembre 2012
1,745 341,001 -0,210 -1,955 -0,148714 -1,89371396 12 018,63 1,745 1,745 -1,682147 0,06285272 2 260,67 7 novembre 2012
1,745 341,247 0,072 -1,673 0,5607128 -1,18428717 12 086,02 1,745 1,745 -1,470303 0,27469732 2 266,88 8 novembre 2012
1,745 342,923 0,491 -1,254 0,6994859 -1,04551415 12 170,56 1,745 1,745 -0,78112 0,96387987 2 288,73 9 novembre 2012
1,745 344,631 0,498 -1,247 0,4110739 -1,33392606 12 220,59 1,745 1,745 -1,365313 0,37968655 2 297,42 12 novembre 2012
1,745 342,853 -0,516 -2,261 -0,185834 -1,93083391 12 197,88 1,745 1,745 -2,180271 -0,43527087 2 287,42 13 novembre 2012
1,745 341,017 -0,536 -2,281 0,6651156 -1,07988442 12 279,01 1,745 1,745 -1,181483 0,56351698 2 300,31 14 novembre 2012
1,745 341,791 0,227 -1,518 0,5831089 -1,1618911 12 350,61 1,745 1,745 -0,83208 0,91292043 2 321,31 15 novembre 2012
1,745 343,219 0,418 -1,327 -0,250028 -1,99502814 12 319,73 1,745 1,745 -1,634717 0,11028256 2 323,87 16 novembre 2012
1,745 343,036 -0,053 -1,798 0,4625913 -1,28240869 12 376,72 1,745 1,745 -1,154175 0,59082479 2 337,60 19 novembre 2012
1,745 344,939 0,555 -1,190 0,1883375 -1,55666254 12 400,03 1,745 1,745 -1,314216 0,43078371 2 347,67 20 novembre 2012
1,745 346,775 0,532 -1,213 -0,049435 -1,79443536 12 393,90 1,745 1,745 -1,63553 0,10947024 2 350,24 21 novembre 2012
2012-2007 ةرتفلل جذومنلل ةنوكملا تاريغتملا لكل يئاصحلإا روطتلا عضوي لودج
1,745 347,831 0,305 -1,440 0,2650497 -1,47995026 12 426,75 1,745 1,745 -1,478219 0,26678126 2 356,51 23 novembre 2012
1,745 346,764 -0,307 -2,052 -0,138894 -1,88389392 12 409,49 1,745 1,745 -1,993248 -0,24824847 2 350,66 26 novembre 2012
1,745 341,569 -1,498 -3,243 -0,237238 -1,98223779 12 380,05 1,745 1,745 -1,349792 0,39520815 2 359,95 27 novembre 2012
1,745 339,516 -0,601 -2,346 0,0085622 -1,73643784 12 381,11 1,745 1,745 -2,120008 -0,37500795 2 351,10 28 novembre 2012
1,745 338,529 -0,291 -2,036 -0,949269 -2,69426868 12 263,58 1,745 1,745 -3,22686 -1,48185956 2 316,26 29 novembre 2012
1,745 342,189 1,081 -0,664 0,0604228 -1,68457719 12 270,99 1,745 1,745 -1,382346 0,36265359 2 324,66 30 novembre 2012
1,745 344,823 0,770 -0,975 0,1153941 -1,62960589 12 285,15 1,745 1,745 -1,704564 0,04043602 2 325,60 3 décembre 2012
1,745 342,608 -0,642 -2,387 0,46137 -1,28362997 12 341,83 1,745 1,745 -1,547632 0,19736842 2 330,19 4 décembre 2012
1,745 342,000 -0,177 -1,922 -1,136298 -2,88129826 12 201,59 1,745 1,745 -3,242303 -1,4973028 2 295,30 5 décembre 2012
1,745 345,703 1,083 -0,662 0,5340288 -1,21097124 12 266,75 1,745 1,745 -1,150306 0,5946935 2 308,95 6 décembre 2012
1,745 345,342 -0,104 -1,849 1,5227342 -0,22226578 12 453,54 1,745 1,745 0,5465178 2,29151779 2 361,86 7 décembre 2012
1,745 342,957 -0,691 -2,436 0,4211654 -1,32383461 12 505,99 1,745 1,745 -1,039624 0,70537627 2 378,52 10 décembre 2012
1,745 343,592 0,185 -1,560 -0,20878 -1,95377995 12 479,88 1,745 1,745 -1,961101 -0,21610077 2 373,38 11 décembre 2012
1,745 343,262 -0,096 -1,841 0,9254095 -0,81959046 12 595,37 1,745 1,745 -1,088974 0,65602643 2 388,95 12 décembre 2012
1,745 336,677 -1,918 -3,663 0,7589297 -0,98607033 12 690,96 1,745 1,745 -1,237246 0,50775445 2 401,08 13 décembre 2012
1,745 336,727 0,015 -1,730 0,5700908 -1,17490916 12 763,31 1,745 1,745 -1,417231 0,32776917 2 408,95 14 décembre 2012
1,745 334,006 -0,808 -2,553 0,3700451 -1,37495493 12 810,54 1,745 1,745 -1,455247 0,2897528 2 415,93 17 décembre 2012
1,745 326,489 -2,251 -3,996 -0,024823 -1,76982331 12 807,36 1,745 1,745 -1,877454 -0,13245417 2 412,73 18 décembre 2012
1,745 324,033 -0,752 -2,497 0,0011712 -1,7438288 12 807,51 1,745 1,745 -2,80521 -1,0602098 2 387,15 19 décembre 2012
1,745 328,180 1,280 -0,465 -0,655319 -2,40031864 12 723,58 1,745 1,745 -2,733627 -0,9886266 2 363,55 20 décembre 2012
1,745 330,119 0,591 -1,154 -1,095682 -2,84068219 12 584,17 1,745 1,745 -2,877618 -1,13261831 2 336,78 21 décembre 2012
1,745 335,091 1,506 -0,239 0,43364 -1,31135996 12 638,74 1,745 1,745 -1,276834 0,4681656 2 347,72 24 décembre 2012
1,745 336,288 0,357 -1,388 0,3634856 -1,3815144 12 684,68 1,745 1,745 -1,538417 0,20658341 2 352,57 26 décembre 2012
1,745 336,565 0,082 -1,663 0,5966252 -1,14837478 12 760,36 1,745 1,745 -1,108675 0,63632538 2 367,54 27 décembre 2012
1,745 339,771 0,953 -0,792 -1,021366 -2,76636617 12 630,03 1,745 1,745 -2,667054 -0,92205412 2 345,71 28 décembre 2012
1,745 340,544 0,228 -1,517 0,5216931 -1,22330686 12 695,92 1,745 1,745 -2,072833 -0,32783251 2 338,02 31 décembre 2012
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